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Resumo

A presente investigacdo nasceu da pertinéncia de compreender, em Portugal, o
comportamento da remuneracao total do Chief Executive Officer (CEO) face ao desempenho
organizacional, por um lado, e a criacdo de valor para o acionista face ao desempenho
organizacional e a remuneracdo total do CEO, por outro. Assim, o objetivo do estudo foi
dividido em duas partes. A primeira analisou se o desempenho organizacional baseado em
indicadores contabilisticos influencia o desempenho organizacional baseado em indicadores de
mercado e se o desempenho organizacional, baseado em indicadores contabilisticos e
indicadores de mercado, influencia a remuneracéo total do CEO. A segunda analisou se o
desempenho organizacional, baseado em indicadores contabilisticos e indicadores de
mercado, e a remuneracéao total do CEO influenciam a criag&o de valor para o acionista.

Este estudo recorreu as premissas da teoria da agéncia para construir o modelo de analise.
Fizeram parte da amostra as sociedades admitidas a negocia¢do no mercado regulamentado
Eurolist by Euronext Lisbon. Os dados foram recolhidos dos Relatérios e Contas Anuais, que
incluem as Demonstracdes Financeiras Consolidadas, dos Relatérios sobre o Governo
Societario e da pagina web da Euronext Lisbon. Os dados foram tratados com recurso ao
método de Analise de Equacdes Estruturais (AEE). Os resultados obtidos provaram que o
desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos influencia o desempenho
organizacional baseado em indicadores de mercado, a remuneracgédo total do CEO e a criagédo

de valor para o acionista.

Palavras-chave: teoria da agéncia, desempenho organizacional, remuneracdo do CEO e

criagd@o de valor para o acionista.



Resumen

El objetivo del presente estudio fue comprender, en Portugal, relaciones entre el
comportamiento de la compensacién total del Chief Executive Officer (CEO) y el desempefio de
la organizacion, por un lado, y entre la creacion de valor para los accionistas, el desempefio de
la organizacion y la compensacién total del CEO, por otro. Para eso, este estudio se dividié en
dos partes. La primera parte examiné si el desempefio de la organizacion basado en
indicadores de contabilidad influye en el desempefio de la organizacion basado en indicadores
de mercado y si el desempefio de la organizacion basado en indicadores de contabilidad y en
indicadores de mercado influye en la compensacion total del CEO. La segunda parte del
estudio analiz6 si el desempefio de la organizacién, basado en indicadores de contabilidad y en
indicadores de mercado, y la compensacion total del CEO influencia la creacion de valor para
los accionistas.

Esta investigaciébn se bas6 en las premisas de la teoria de la agencia para construir el
modelo de andlisis. La muestra fue compuesta por empresas admitidas a cotizaciéon en el
mercado regulado Eurolist by Euronext Lisbon. Se recogieron datos en los Informes de
Cuentas Anuales, incluyendo los Estados Financieros Consolidados, en el Informes sobre el
Gobierno Corporativo y en el sitio web de Euronext Lisbon. Los datos se analizaron usando el
método de andlisis de ecuaciones estructurales. Los resultados demostraron que el
desempefio de la organizacién basado en indicadores de contabilidad influye en el desempefio
de la organizacién basado en indicadores de mercado, en la compensacion total del CEO y en

la creacién de valor para los accionistas.

Palabras clave: teoria de la agencia, desempefio organizacional, compensacion del CEO y

creacién de valor para los accionistas.



Abstract

The aim of the present study was to understand, in Portugal, the relationships between the
Chief Executive Officer (CEO) total compensation and the organizational performance, on the
one hand, and the relationships among the shareholder value creation, the organizational
performance and the CEO total compensation, on the other hand. In this sense, this study was
divided into two parts. The first one examined whether organizational performance based on
accounting measures influences organizational performance based on market measures and
whether organizational performance based on accounting measures and market measures
influences the CEO total compensation. The second part analyzed whether organizational
performance, based on accounting measures and market measures, and the CEO total
compensation influence the shareholder value creation.

This research was based in agency theory assumptions in order to build the analysis model.
The sample was composed by companies admitted to trading on the regulated market Eurolist
by Euronext Lisbon. Data were collected from Annual Reports, including the Consolidated
Financial Statements, Report on Corporate Governance and Euronext Lisbon webpage. The
data analysis was performed using the structural equation modeling method. The results proved
that the organizational performance based on accounting measures influences the
organizational performance based on market measures, the CEO total compensation and the

shareholder value creation.

Keywords: agency theory, organizational performance, CEO compensation and shareholder

value creation.
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INTRODUCAO

Doubleday e Wagner (2009) referiram que o paradigma do governo das sociedades mudou
dramaticamente no que respeita a remuneracdo do presidente da comissao executiva (Chief
Executive Officer — CEO, de acordo com a sigla anglo-saxénica universalmente utilizada). No
passado, os investidores ndo tinham uma voz ativa sobre como os CEO eram pagos. Se 0s
acionistas estavam descontentes, tinham poucos recursos disponiveis para além de vender as
suas acdes. Segundo 0s mesmos autores, as recomendacdes do conselho executivo sobre a
remuneracio do CEO eram aprovadas pelas respetivas comissbes de
remuneracao/vencimentos com pouca independéncia, utilizando as empresas concorrentes
como forma de avaliar a competitividade da remuneragdo ou para fixarem objetivos de
desempenho, na medida em que esses objetivos chegassem, sequer, a existir.

Atualmente, a literatura (e.g., Lilling, 2006; Ozkan, 2007; Shaw & Zhang, 2010) tem
demonstrado que a determinacdo da remuneracdo dos CEO mudou drasticamente. Os
investidores passaram a deter influéncia significativa e uma palavra a dizer em matéria de
remuneracdo. Segundo Doubleday & Wagner (2009), o conselho executivo enfrenta um
escrutinio cada vez mais apertado por parte dos acionistas, imprensa, legisladores e
reguladores, enquanto tenta, ao mesmo tempo, conciliar o interesse de investidores e CEO. Os
CEO passaram a ocupar um lugar secundario num processo que costumavam liderar. Um
sistema de avaliagdo de desempenho forte determina se o interesse do stakeholder é ou nédo
defendido, proporcionando uma base para a tomada de decisdo. Estes desenvolvimentos estao
a reposicionar a remuneracdo dos CEO, com as empresas a otimizar a ligacdo entre
remuneragéo e desempenho, através de incentivos de curto e longo prazo.

A relacdo entre a remuneragdo do CEO e a criacdo de valor para o acionista também tem
merecido a atencdo dos investigadores ao longo do tempo. De acordo com Gong (2011), os
académicos, os legisladores e a imprensa tém debatido os niveis elevados da remuneracao
dos CEO, guestionando se sdo consistentes ou ndo com o interesse dos acionistas. Segundo
este autor, os estudos existentes ndo demonstram resultados consistentes sobre o resultado
do desempenho da remuneracdo do CEO, tendo, em vez disso, levantado preocupacfes
acerca da capacidade da remuneracdo para alinhar os interesses do CEO e acionistas.
Diversos exemplos da falta de alinhamento desses interesses surgiram durante a chamada
crise do “subprime”, destacando-se o caso da remuneracdo dos CEO de Wall Street,
originando uma forte discussdo nos EUA.

Segundo a The Financial Crisis Inquiry Commission (2011), face ao aumento da escala, das
receitas e da rendibilidade das empresas, a remuneragdo dos executivos disparou. Por
exemplo, enquanto John Gutfreund, CEO da Salomon Brothers e o mais bem pago de Wall
Street, recebeu $3,2 milhdes em 1986, a remuneragao total de Stanley O’'Neal, CEO da Merrill
Lynch, alcancou os $91 milhdes em 2006. Lloyd Blankfein, CEO da Goldman Sachs, recebeu
$68,5 milhdes em 2007, e no mesmo ano Richard Fuld, CEO da Lehman Brothers, e Jamie

Dimon, CEO da JP Morgan Chase, receberam $34 milhbes e $28 milhdes, respetivamente.



Todas estas empresas acabaram por aderir, no final de 2008, ao Troubled Asset Relief
Program, o que lhes permitiu aceder ao apoio financeiro do governo federal norte-americano
para ultrapassarem as dificuldades em que se encontravam.

Em 2008 e 2009, a American International Group Inc. (AlIG) pagou $450 milhdes em boénus
aos seus executivos da divisao de produtos financeiros (Andrews & Baker, 2009; Pleven, 2009;
The Economist, 2009a). Essa divisdo foi a principal responsavel pelo colapso da empresa,
causando perdas massivas de milhares de milhdes de dolares, o que obrigou o governo federal
norte-americano a injetar $173,3 mil milhdes para evitar a insolvéncia da empresa. Ao mesmo
tempo, o preco das acgdes caiu de $1 183,17 (fecho) em 18 de setembro de 2007, para $36,28
(fecho) em 17 de setembro de 2008 (NASDAQ, 2015). Depois destes eventos, Timothy
Geithner, Secretdrio do Tesouro, exigiu a AIG que estabelecesse uma ligacdo entre a
remuneracao e o desempenho organizacional (Andrews & Baker, 2009).

A relacdo entre desempenho organizacional, remuneracéo do CEO e criagcdo de valor para
0 acionista, muito investigada nos EUA (e.g., Core, Holthausen & Larcker, 1999; Carpenter &
Sanders, 2002; Banker, Darrough, Huang & Plehn-Dujowich, 2013), foi ainda pouco explorada
em Portugal. Os estudos ja realizados (e.g., Moreira, 2011; Ferreira, 2013; Rodrigues, 2014)
centraram-se na composicdo da remuneracdo dos Conselhos de Administracdo/Comissdes
Executivas, na sua relacdo com o desempenho financeiro e nas limitacdes legais impostas a
remuneracdo. Contudo, permanece por estudar a influéncia da remuneragdo do CEO na
criacdo de valor para o acionista ou a influéncia dos diferentes tipos de indicadores de
desempenho organizacional (contabilisticos e de mercado) na remuneragdo do CEO e na
criacdo de valor para o acionista.

Considerando estas lacunas na investigagéo atual, o objetivo da presente investigagao foi
dividido em duas partes. A primeira pretende verificar se 0 desempenho organizacional
baseado em indicadores contabilisticos influencia o desempenho organizacional baseado em
indicadores de mercado e se o desempenho organizacional, baseado em indicadores
contabilisticos e indicadores de mercado, influencia a remuneragédo total do CEO. A segunda
pretende verificar se 0 desempenho organizacional, baseado em indicadores contabilisticos e
indicadores de mercado, e a remuneracao total do CEO influenciam a criacdo de valor para o
acionista. Este estudo recorre as premissas da teoria da agéncia para construir o modelo de
analise. A amostra € composta pelas sociedades admitidas a negociacdo no mercado
regulamentado Eurolist by Euronext Lisbon. Os dados foram recolhidos dos Relatorios e
Contas Anuais, que incluem as Demonstragbes Financeiras Consolidadas, dos Relatorios
sobre o Governo Societario e da pagina web da Euronext Lisbon. A Analise de Equacfes
Estruturais (AEE) € o método selecionado para o tratamento de dados.

Esta investigacdo pretende contribuir, em termos tedricos, para o esclarecimento da
posicdo, nas empresas cotadas em Portugal, da remuneracdo do CEO face aos diferentes
tipos de indicadores de desempenho organizacional (contabilisticos e de mercado) e, também,
para a afericdo da posicdo da criacdo de valor para o acionista tendo em conta o

comportamento do desempenho organizacional e da remuneracdo do CEO. Em termos



praticos, pretende-se contribuir para o esclarecimento dos acionistas e restantes stakeholders
sobre a influéncia do desempenho organizacional sobre a remuneracdo do CEO e o impacto
desta sobre a criacao de valor para o acionista.

A presente investigacao encontra-se dividida em trés pontos. No primeiro ponto séo tratados
0s conceitos tedricos subjacentes a teoria da agéncia e sdo apresentados 0s conhecimentos
tedricos relativos as variaveis de que se serve o estudo para suportar as questdes chave a que
se prop0Oe responder. O segundo ponto aborda os objetivos do estudo, o modelo de analise, a
caracterizagdo da amostra, o processo de recolha de dados e as técnicas estatisticas de
tratamento dos dados selecionadas. O terceiro ponto inicia com a caracterizagéo da amostra,
seguindo-se a analise descritiva das medidas. Sao analisados os resultados obtidos face aos
pressupostos da AEE, é feita a avaliacdo da qualidade do ajuste e sdo referidos os resultados
obtidos pelos testes aplicados ao modelo. Por Ultimo, antes da discussdo tetrica dos
resultados, sédo analisados os coeficientes de trajetéria estandardizados, os coeficientes de
correlacdo multiplos e os respetivos niveis de significancia que permitem avaliar as relacdes

previstas no modelo e determinar os resultados das hipéteses de investigacao.



|  ENQUADRAMENTO TEORICO

Este ponto trata os conceitos tedricos subjacentes a teoria da agéncia. Desde a relacao,
problema, custos, contrato e correntes da teoria da agéncia, até a sua utlizacdo na
investigacdo em contabilidade de gestdo e as criticas que Ihe foram sendo enderecadas ao
longo do tempo. Também sao introduzidas as variaveis de que se serve este estudo para
analisar as questdes chave a que se propde responder. Os varios estudos que o0s
investigadores académicos produziram sobre a remuneragcdo do CEO, desempenho
organizacional (baseado em indicadores contabilisticos e de mercado) e a criagdo de valor
para o acionista sdo evocados para expor e reforcar a exequibilidade, importancia e pertinéncia
do estudo. Este ponto termina com a construcéo e formalizagdo das hipdteses de investigagcéo

sustentadas na revisao de literatura.

.1 Teoriada Agéncia

Neste subponto, é revisitada a literatura existente sobre a teoria da agéncia, expondo-se os
conceitos principais, nomeadamente a relacdo de agéncia (e.g., Ross, 1973), o problema de
agéncia (e.g., Eisenhardt, 1989), os custos de agéncia (e.g., Jensen & Meckling, 1976) e o
contrato de agéncia (e.g., Tosi, Katz & Gomez-Mejia, 1997). Esta subsecc¢do termina com as
criticas a teoria (e.g., Baiman, 1990) e a utilizacdo da mesma na investigacdo académica em
contabilidade de gestéo (e.g., Lambert, 2001).

I.1.1 Relac¢do de Agéncia

Berle e Means (1932) sustentaram que, previamente a revolu¢do industrial, o trabalhador e,
simultaneamente, proprietario detinha interesses na sua empresa, poder sobre esses
interesses e agia de acordo com eles. Segundo os mesmos autores, durante o século XIX, a
producdo industrial revolucionou as empresas e ocorreu uma divisdo: o proprietario continuou a
deter os interesses e poder sobre esses interesses, mas a gestdo em funcdo dos mesmos
passou a ser delegada a um grupo independente — os executivos. De acordo com este novo
paradigma, os proprietarios delegavam a gestédo das suas empresas aos executivos, passando
a receber a parte dos resultados que Ihe coubesse, enquanto 0s executivos geriam a empresa,
presumivelmente, no interesse dos proprietarios, em troca de uma remuneragdo. A distingdo
entre propriedade e gestdo passou a ser a diferenca entre deter e gerir um ativo (Berle &
Means, 1932).

A divisdo que surgiu apés a revolucao industrial entre proprietarios e gestores, com 0s
primeiros a deterem a propriedade, mas ndo um controlo significativo, e os Ultimos a deterem o
controlo, mas ndo uma propriedade significativa, originou uma nova relacdo nas empresas

(Berle & Means, 1932), a chamada “relacao de agéncia” (Ross, 1973). Ross (1973) definiu esta



relacdo como uma das formas mais antigas e comuns de interacdo social. Segundo este autor,
uma relacdo de agéncia surge entre duas ou mais partes quando uma, designada de agente,
age para, no beneficio de, ou em representacao de outra, designada de principal, no dominio
particular da tomada de decisdo. Jensen e Smith (1985) acrescentaram que a relacdo de
agéncia é um contrato no qual o principal encarrega o agente de tomar decisdes em seu
beneficio, envolvendo a delegacéo da autoridade ao agente.

Apesar de vérios autores (e.g., Berle & Means, 1932; Jensen & Smith, 1985) terem referido
a existéncia de um novo paradigma nas relagBes dentro das empresas, segundo Shapiro
(2005), foi no inicio dos anos 70 do século XX que a relacdo de agéncia comegou a ser
investigada pelos académicos (e.g., Ross, 1973; Jensen & Meckling, 1976). Os exemplos de
relagdo de agéncia sédo varios, desde o contrato entre empregador e trabalhador (Ross, 1973),
até a relacdo entre um autor e um editor (Shapiro, 2005), sendo que a relacdo de agéncia mais
comum na literatura é aquela que se estabelece entre o CEO e os acionistas (Jensen &
Murphy, 1990; Hendry, 2002).

Segundo Eisenhardt (1989), Bloom e Milkovich (1998) e Christensen, Feltham e Sabac
(2003), a relacdo de agéncia assume que as partes (principal e agente) estdo sujeitas a trés
pressupostos comportamentais: racionalidade, aversdo ao esfor¢co e aversdo ao risco. A
racionalidade existe porque permite aos agentes e aos principais anteciparem e avaliarem a
probabilidade de contingéncias futuras em fung¢éo dos seus proprios interesses (Baiman, 1990).
A aversao ao esforco existe porque os agentes procuram despender o menor trabalho possivel
nas suas tarefas sem, no entanto, diminuir a remuneracdo (Bloom & Milkovich, 1998). A
aversdo ao risco existe porque a seguranca no emprego e o rendimento dos agentes esti
associada a uma Unica entidade (Balkin, Markman & Gomez-Mejia, 2000; Wright, Mukherji &
Kroll, 2001). Neste particular, Wiseman e Gomez-Mejia (1998) referiram que, ao contrario do
agente, o principal é neutro ao risco porque beneficia do efeito de diversificacdo. Por exemplo,
um investidor pode diversificar a sua carteira de ac¢des por varias empresas (Easterbrook,
1984). Balkin et al. (2000) defenderam que esta diferenca de atitude face ao risco potencia um
conflito de interesses entre o agente e o principal, com 0 agente a privilegiar decistes
conservadoras para reduzir a exposi¢cao ao risco e o principal a privilegiar a maximizacdo dos

resultados.

I.1.2  Problemade Agéncia

Quando o proprietario (principal) detinha o controlo sobre a empresa podia assegurar que
tomava decisbes de acordo com 0 seu proprio interesse, “mas existe alguma justificacdo que
assegure que os executivos (agentes) vao agir no melhor interesse dos proprietarios?” (Berle &
Means, 1932, p. 121). A resposta a esta questdo ndo é direta, dependendo do grau de
consonancia existente entre os interesses do principal e dos agentes (Nyberg, Fulmer, Gerhart
& Carpenter, 2010; Sieger, Zellweger & Aquino, 2013).



Berle e Means (1932) referiram que os proprietarios tém interesses bem definidos nas
empresas, desde os resultados até ao mercado de titulos. Segundo estes autores, esses
interesses sdo a maximizacao dos resultados, através da assuncdo de um razoavel grau de
risco, que uma grande parte dos resultados seja distribuida, sem prejudicar o interesse
estratégico da empresa, que nada aconteca que prejudique a distribuicdo de resultados e, por
Gltimo, que as acdes da empresa sejam avaliadas no mercado a um preco justo.
Contrariamente aos interesses dos proprietarios, bem definidos, os interesses dos executivos
ndo sdo tdo evidentes (Berle & Means, 1932). Os executivos pretendem maximizar o0s
resultados, através da assunc¢ao do menor risco possivel, mas, tal como questionaram Berle e
Means (1932, p. 122), “os executivos pretendem manter condi¢des de mercado favoraveis aos
proprietarios?” ou “o objetivo principal é obter beneficios para si préprios?”

Jensen e Meckling (1976) referiram que, se ambas as partes maximizarem a utilidade, ha
uma boa razéo para acreditar que o agente nem sempre agira no melhor interesse do principal,
originando o chamado “problema de agéncia”’. O problema de agéncia ocorre quando partes
que cooperam entre si tém diferentes objetivos e visées do trabalho (Jensen & Meckling, 1976;
Eisenhardt, 1989), ou seja, quando o comportamento cooperativo que maximiza o interesse
das partes ndo coincide com o interesse individual de cada parte interveniente (Baiman, 1990).
Segundo Zajac e Westphal (1994) e Chua, Chrisman e Sharma (2003), o problema de agéncia
surge quando a relacdo de agéncia se caracteriza pela divergéncia de interesses, assimetria de
informacao e racionalidade limitada. Estas trés caracteristicas sdo descritas e ilustradas
sucintamente nos paragrafos seguintes.

A divergéncia de interesses resulta da prossecucéo de objetivos diferentes pelo principal e
pelo agente (Zajac & Westphal, 1994; Chua et al., 2003). Um exemplo evidente da presenca
desta caracteristica numa relacdo de agéncia € o modelo de gestéo dos servigos prisionais em
regime de parceria publico-privada nos EUA. A empresa Corrections Corporation of America
(agente) possui, opera e gere prisées em diversos estados norte-americanos, recebendo, em
contrapartida, indemnizag6es compensatorias estaduais e federais (principais). O objetivo dos
governos estadual e federal é punir e reabilitar os criminosos, mas o objetivo da empresa é
maximizar resultados, atrair investidores e crescer através da diminuicdo dos custos e da
manuten¢é@o de uma populagéo prisional e reincidéncia elevadas, tal como a empresa destacou
na apresentacao dos resultados do terceiro trimestre de 2010 (Corrections Corporation of
America, 2010; Traub, 2010).

A assimetria de informacéao refere-se ao facto do agente conhecer melhor as suas decisdes,
capacidades, motivacdes, criatividade e esforco do que o principal (Zajac & Westphal, 1994;
Chua et al., 2003). Akerlot (1970) utilizou o mercado automével para ilustrar a assimetria de
informacdo que, segundo o autor, captura a esséncia do problema. O autor argumentou que
existem quatro tipos de automoéveis: novos, usados, bons e maus (designados por limées nos
EUA). Os compradores adquirem um automdvel usado sem saberem se este € bom ou é um
lim&o, mas, depois de o possuirem por um periodo de tempo, formam uma boa opinido acerca

da sua qualidade. A assimetria de informacdo ocorre quando os vendedores (inicialmente



compradores) tém maior conhecimento sobre a qualidade de um automoével do que os
compradores (Akerlot, 1970).

Segundo Zajac e Westphal (1994), a literatura da teoria da agéncia designa as duas
caracteristicas da assimetria de informacédo de selecdo adversa e risco moral. A selecéo
adversa (ou informacdo escondida, segundo Macintosh e Quattrone [2010]) designa o
desconhecimento pelo principal das caracteristicas intrinsecas do agente. O risco moral (ou
acdo escondida, segundo Macintosh e Quattrone [2010]) desigha o desconhecimento pelo
principal das decisfes e a¢des desenvolvidas pelo agente.

Kaplan e Atkinson (1998) referiram que a selec@o adversa define a dificuldade do principal
em selecionar um gestor com as competéncias adequadas para desempenhar a tarefa que lhe
é atribuida. Retomando o exemplo do mercado de automéveis usados de Akerlot (1970), se os
automoveis bons e maus forem transacionados ao mesmo pre¢o, o comprador é incapaz de
selecionar o automdvel bom, e pode acabar a pagar o pre¢co de um automoével bom em troca de
um automével mau. Segundo Kaplan e Atkinson (1998), o risco moral pode ser definido como o
pagamento pelo principal de uma remuneracdo ao agente sob condic6es em que a contribuicdo
do agente para a organizacdo ndo pode ser mensurada. Nesta circunstancia, oferecer ao
agente um contrato de remuneracéo fixa ndo é adequado, j& que motiva-o a diminuir o nivel de
esforgo real relativamente ao acordado no contrato (Stevens & Thevaranjan, 2010). O risco
moral foi amplamente discutido durante e ap6és a crise financeira de 2008 nos EUA. Segundo a
Financial Crisis Inquiry Commission (2011), o resgate pelo governo federal do Bear Stearns
(banco de investimento) em margo de 2008 criou um significativo risco moral, ja que
assegurava a continuidade das empresas independentemente de qudo ma fosse a sua gestéo.
Para Eisenhardt (1989), o risco moral e a sele¢do adversa resumem-se, respetivamente, a falta
de esforco do agente e & mé percecdo da capacidade do agente.

A racionalidade limitada designa a incapacidade dos proprietarios preverem todas as
opcoes futuras ou ndo deterem capacidades para processarem toda a informacéo, lidar com a
complexidade e desenvolver acdes 6timas atendendo a maximizagcdo dos seus interesses
(Chua et al.,, 2003). Também os agentes sdo afetados por esta caracteristica (Mellahi &
Collings, 2010) e, para lidarem com a limitacdo da andlise de informagdo complexa e
incompleta, baseiam as suas decisdes apenas em parte da informacao disponivel, podendo
resultar em enviesamentos num contexto de tomada de decisdo complexa.

Simon (1991) representou a racionalidade limitada através da US Steel Corporation.
Segundo o autor (famoso pela teoria da racionalidade limitada [The Economist, 2009b]), ha
uma década atras a US Steel Corporation comecou a diminuir as suas opera¢des no setor do
aco e a direcionar a maioria do seu capital para a aquisi¢éo de ativos na indistria do petroleo.
A motivacdo para esta mudanga de estratégia foi uma representagdo particular dos propositos
da empresa. Se, ha poucos anos, fosse perguntado aos executivos quais eram 0s objetivos da
empresa, eles iriam responder “fabricar e comercializar o ago de forma eficiente e rentavel’
(Simon, 1991, p. 133). Seria dificil para esses executivos descreverem a empresa sem uma

forte enfase no aco. Mas, perante o novo paradigma da empresa, foi necessaria uma nova



representacdo. Apesar de ainda existirem departamentos na empresa onde € utlizada a
palavra aco, na nova representacdo a politica fundamental passou a ser investir os fundos
disponiveis de forma a obter a maxima rendibilidade. Dentro deste quadro, sdo necessarias
novas competéncias, como as de um banqueiro de investimentos. Para Simon (1991), este
caso representa a capacidade limitada de os individuos se adaptarem de forma o6tima e
satisfatoria a ambientes complexos. A relacdo entre o CEO e os acionistas de uma empresa
assenta na definicdo de relagdo de agéncia. Por isso, os problemas dai resultantes,
relacionados com a separacdo entre a propriedade e o controlo, estdo intimamente

relacionados com o problema de agéncia (Jensen & Meckling, 1976).

I.1.3 Custos de Agéncia

O principal pode incorrer em perdas, os chamados “custos de agéncia”, sempre que o agente
prossiga objetivos diferentes do principal (Jensen & Meckling, 1976). Segundo Tosi, Werner,
Katz e Gomez-Mejia (2000), tal decorre do problema de agéncia anteriormente abordado, isto
é, 0s agentes sdo avessos ao risco e tém interesses proprios que podem diferir dos interesses
do principal. Estes pressupostos indicam que o agente pode desenvolver agbes com base
numa agenda prépria que vise cumprir 0s seus préprios objetivos (Tosi et al.,, 2000). Por
exemplo, o agente pode conduzir a empresa a um programa diversificado de fusdes e
aquisicdes, designado por “construgdo de impérios” (Jensen, 1986), com retornos inexistentes,
ou mesmo hegativos para o principal, aumentando o tamanho da empresa e a sua
remuneracao, e diminuindo o risco de neg6cio bem como o retorno a ele associado (Hope &
Thomas, 2008).

Jensen e Meckling (1976) referiram que os custos de agéncia surgem em qualquer relagédo
que envolva esforcos de cooperagdo entre duas ou mais partes. Estes autores definiram os
custos de agéncia como a soma das despesas incorridas com um sistema de monitorizagéo,
das despesas de ligacdo e da perda residual. O sistema de monitorizacdo destina-se a limitar
as atividades anormais do agente. As despesas de ligacdo destinam-se a garantir que o agente
nao desenvolva determinadas a¢des que prejudiquem o principal ou a assegurar que este seja
recompensado se tais acfes existirem. A perda residual designa a reducdo dos beneficios para
o principal em consequéncia da divergéncia de interesses entre o principal e o agente, mesmo
apo6s a implementacdo de um sistema de monitorizacdo e da realizacdo de despesas de
ligacéo.

O principal enfrenta trés problemas para reduzir os custos de agéncia (Tosi et al., 2000).
Primeiro, o principal ndo pode, facilmente, estruturar e supervisionar as atividades do agente.
Segundo, o agente conhece muito melhor os processos organizacionais e a adequacdo das
decisdes sobre o negécio do que o principal. Terceiro, 0 agente assume uma posicéo que lhe
permite utilizar recursos da organizagdo para prosseguir objetivos incompativeis com a defesa

do melhor interesse do principal.



Bloom e Milkovich (1998) referiram que é necessario induzir os agentes, preocupados com
0 interesse préprio, com a maximizagéo da utilidade e avessos ao risco, a agir em beneficio do
principal e, assim, aumentar o valor/desempenho da empresa. Para isso, o principal deve
procurar estabelecer um contrato com o agente que inclua o desenvolvimento de um sistema

de monitorizacdo do comportamento e das decisées do agente.

I.1.4 Contrato de Agéncia

O conceito de contrato é central na teoria da agéncia, distinguindo-se da economia classica e
neoclassica, em que as forcas do mercado atuavam como mecanismo disciplinador do
proprietario que geria o negécio ativamente (Tosi et al., 1997). A unidade de andlise da teoria
da agéncia € o contrato que estabelece a relagdo de trabalho entre o principal e o agente
(Eisenhardt, 1989), contendo os direitos e responsabilidades de cada parte (Baiman, 1990).
Este contrato inclui acordos de remuneracéo, sistemas de informacdo, fungbes atribuidas ao
agente e os direitos do principal (Baiman, 1990). E também através do contrato que o principal
procura ligar os interesses do agente aos seus proprios interesses (Tosi et al., 1997).

Eisenhardt (1989) referiu que o foco da teoria passa por determinar o contrato mais
eficiente, dados o0s pressupostos existentes sobre os individuos, as organizacbes e a
informacado. Este autor resume o foco de andlise a seguinte questdo: “um contrato orientado
para o comportamento (salarios e hierarquia) é mais eficiente do que um contrato orientado
para os resultados (comissdes, opc¢des sobre acdes e transferéncia de propriedade)?”
(Eisenhardt, 1989, p. 58). Respondendo a esta questdo, a teoria desenvolvida sobre a
eficiéncia do contrato de agéncia indica duas alternativas que podem ser seguidas pelo
principal para solucionar o problema principal-agente (Tosi et al., 2000). Primeira, quando o
principal tem informag@o completa acerca dos esforcos do agente, o contrato mais eficiente
baseia-se na observacdo do comportamento do agente (monitorizacdo). A selecdo desta
alternativa permite evitar que um contrato baseado nos resultados transfira,
desnecessariamente, riscos para 0 agente que, presumivelmente, é avesso ao risco. A teoria
da agéncia refere-se a esta alternativa como a “primeira melhor” para solucionar o problema
principal-agente. Na segunda alternativa, quando o principal ndo consegue observar o esforco
do agente e a assimetria de informacdo é elevada, resta ao principal transferir o risco para o
agente, através de um contrato de incentivos. Esta alternativa é referida como a “segunda
melhor” solugéo.

Tosi e Gomez-Mejia (1989) definiram monitorizacdo como a observacdo direta ou indireta
do esforco ou comportamento do agente durante um determinado periodo de tempo. Esta
monitorizacdo pode ser alcancada através da or¢camentacdo, do controlo contabilistico, de
regras e de politicas. Os mesmos autores consideraram o0s sistemas de incentivos como
estruturas de recompensas desenvolvidas com o objetivo de induzir os executivos a tomar

decisdes no melhor interesse dos acionistas. O alinhamento dos interesses entre o principal e o



agente pode ser conseguido através de contratos que tornem a remuneragdo dos agentes
dependente dos resultados do desempenho (Tosi et al., 1997).

Baiman (1990) referiu, sobre o problema de equilibrio do contrato de agéncia, que se o
principal suportar a totalidade do risco associado ao negdcio e pagar ao agente, avesso ao
risco, uma remuneracao fixa, ndo incentiva o agente, avesso ao esforco, a trabalhar. Mas se o
principal transferir a totalidade do risco de negécio para o agente, avesso ao risco, ira gerar
ineficiéncias. Bloom e Milkovich (1998) referiram que a literatura é ambigua sobre como este
equilibrio pode ser alcancado.

Segundo Tosi et al. (1997), a monitorizagdo e o sistema de incentivos podem ser tanto
substitutos como complementares. Sao substitutos se o esforco do agente ou os resultados do
esfor¢co do agente puderem ser avaliados com precisdo. Sdo complementares quando ndo &
possivel avaliar com precisdo tanto o comportamento do agente como os resultados. Estes
autores defenderam que o sistema de incentivos e a monitorizacdo tém efeitos
complementares no desempenho do agente, devendo ser utilizados em simultédneo. As razdes
para utilizar sistemas de incentivos séo a racionalidade limitada, incerteza e subjetividade dos
sistemas de monitorizacdo. As razdes para utilizar um sistema de monitorizacdo sdo o
oportunismo dos agentes, ao selecionarem métodos contabilisticos que maximizam o0s
resultados no curto prazo, e a reducédo de despesas de investigacdo e desenvolvimento ou de
capital, que melhoram os resultados de curto prazo a custa de prejuizo nos resultados de longo
prazo.

Na mesma linha de Tosi et al. (1997), Bloom e Milkovich (1998) referiram que a resolucao
do problema de agéncia ndo depende de uma sele¢éo direta entre sistemas de monitorizacéo e
de incentivos. Segundo estes autores, desde que o desempenho possa ser medido tanto pelas
acBes como pelos resultados dessas agdes, a primeira escolha do principal centra-se em criar
um equilibrio entre a remuneracdo base (baseada no comportamento) e o0s incentivos
(baseados nos resultados). O contrato de agéncia tem de refletir um equilibrio, ao utilizar
incentivos suficientes para alinhar os interesses do agente com os interesses do principal, sem
transferir demasiado risco e variabilidade remuneratéria para o agente. Este equilibrio é
designado, na teoria da agéncia, por “contrato 6timo de remuneragdo” que maximiza 0s
retornos para o principal através de modificagbes a estrutura de monitorizacdo e remuneracao
do agente com o objetivo de alcancar as variacdes pretendidas no sucesso organizacional
(Bloom & Milkovich, 1998).

O contrato 6timo de remuneragdo visa, com a menor remuneragdo possivel, maximizar o
esforco do agente (Kuang & Moser, 2009) e, em simultdneo, minimizar os custos de agéncia,
recorrendo, para esse efeito, a pacotes de remuneracdo (Bebchuk, Fried & Walker, 2001).
Esses pacotes de remuneracdo pretendem atrair e reter executivos competentes, proporcionar
incentivos para 0s executivos agirem no interesse dos acionistas € minimizar os gastos gerais
(Bebchuk et al., 2001). O contrato 6timo de remuneracao € um resultado equilibrado entre o
principal e o agente, baseado no respetivo poder de negociacdo (Wu, Zhao & Tang, 2014).

Segundo Bebchuk e Fried (2003), a contratacdo 6tima reconhece que o CEO tem um problema
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de agéncia e ndo procura, por si s6, maximizar o valor para o acionista. O conselho de
administragdo, no interesse dos acionistas, proporciona os incentivos ao CEO, através dos
pacotes de remuneracdo, atendendo a relacdo custo-beneficio. Bebchuk et al. (2001)
descreveram trés mecanismos que otimizam 0s incentivos e a criacéo de valor para o acionista
através da remuneracdo do executivo: (1) a selecdo, pelo conselho de administracdo, da
estrutura de remuneracdo que maximiza o valor para o acionista; (2) condicionamento do
executivo, através de forgcas do mercado, a selecionar a estrutura de remuneragéo que melhor
serve os interesses do acionista; e (3) o recurso, pelo acionista, ao sistema judicial para

impugnar acordos de remuneragdo que ndo sejam do seu interesse.

I.1.5 Correntes da Teoria da Agéncia

Segundo Jensen (1983), Baiman (1990), Subramaniam (2006) e Gong e Tse (2009), desde a
sua origem na economia, a teoria da agéncia evoluiu em duas correntes: a corrente positivista
(ou modelo de Rochester, segundo Subramaniam [2006]) e a corrente principal-agente. As
duas correntes partilham uma unidade comum de analise, o contrato entre o principal e o
agente, e pressupostos sobre individuos (interesse proprio e aversdo ao risco), organizagdes
(conflito de interesses) e informagdo (como um bem e mecanismo de monitorizacao)
(Ekanayake, 2004; Gong & Tse, 2009). Segundo Baiman (1990), as correntes fornecem uma
ferramenta similar para analisar a interacdo dos individuos com interesses proprios dentro de
um contexto econémico. Ambas as correntes pretendem explicar as causas da perda de
eficiéncia criada pelo desvio do comportamento cooperativo para o comportamento de
interesse proprio e analisar os diferentes processos de controlo (sistemas de monitorizacao,
orcamentacdo e contratos de emprego) para mitigar a perda de eficiéncia relacionada com o
problema de agéncia (Baiman, 1990; Subramaniam, 2006).

Eisenhardt (1989) referiu que a corrente positivista se concentra na descricdo dos
mecanismos de governacdo que resolvem o problema de agéncia. Segundo o autor, 0s
mecanismos de governacdo identificados pela corrente positivista séo descritos por duas
preposicdes. A primeira preposicdo baseia-se no principio de que os contratos sdo eficazes a
limitar o potencial oportunismo do agente. Os contratos ligam as preferéncias do agente e
principal, j& que os beneficios para ambos dependem das mesmas acdes e, por conseguinte,
os conflitos de interesses sdo reduzidos. A segunda preposicdo assume que os sistemas de
informacao também limitam o potencial oportunismo do agente. Uma vez que esses sistemas
informam o principal das a¢bes do agente, este interioriza que ndo pode enganar o principal.
Nilakant e Rao (1994) acrescentaram que esta corrente enfatiza a forma como os gestores sédo
disciplinados pelos incentivos, mercado laboral e mercado de capitais.

Eisenhardt (1989), Nilakant e Rao (1994) e Ekanayake (2004) destacaram os estudos da
corrente positivista de Fama (1980), Fama e Jensen (1983) e Jensen (1984). Fama (1980)
discutiu o papel de mercados de trabalho e de capitais eficientes como mecanismos de

informacao utilizados para controlar os interesses préprios dos executivos. Fama e Jensen

11



(1983) descreveram o papel do conselho de administragdo como um sistema de informagéo a
que os acionistas podem recorrer para monitorizar o oportunismo dos executivos. Jensen
(1984) estendeu o campo da investigacdo a outras praticas como os chamados “paraquedas
dourados”. Os paraquedas dourados designam as clausulas contratuais que beneficiam os
executivos caso seja adquirida outra empresa e haja alterac6es a estrutura de controlo, por
exemplo, pagando um valor, durante um determinado periodo, que resulta da diferenca da
remuneracao anterior e posterior a aquisi¢éo (Jensen, 1984).

Segundo Eisenhardt (1989), a corrente principal-agente foca a sua investigacdo na relacao
entre o principal e o agente e o seu paradigma envolve uma cuidada especificacdo de
pressupostos, seguida por uma deducéo légica e prova matematica. Segundo este autor, o
foco da literatura € determinar a contratagdo 6tima, comportamento versus resultado, entre o
principal e o agente. O modelo simplificado assume um conflito de interesses entre o principal e
0 agente, racionalidade ilimitada, antecipacdo e avaliacdo de todas as possiveis contingéncias
futuras, que os tribunais podem aplicar os contratos com precisdo e que 0 agente € mais
avesso ao risco do que o principal (Eisenhardt, 1989; Baiman, 1990). Nilakant e Rao (1994) e
Kim e Mahoney (2005) referiram que esta corrente se concentra no desenho antecipado dos
contratos de emprego, incluindo sistemas de incentivos, e no desenho dos sistemas de
monitorizacao.

Subramaniam (2006) destacou os estudos da corrente principal-agente de Indjejikian
(1999), Baker, Gibbons e Murphy (1994) e Hayes e Schaefer (2000) sobre a elaboracdo dos
contratos. Indjejikian (1999) analisou a relacdo entre a avaliagdo de desempenho e a
remuneracdo, e como a teoria de agéncia foi utilizada para responder as questdes
fundamentais na &rea de contabilidade e financas. O foco principal do autor foi a resposta a
questdo de como as empresas selecionam indicadores de desempenho para avaliar os
executivos, e se a avaliagdo de desempenho e os sistemas de incentivos tém, realmente,
importadncia. Baker et al. (1994) analisaram a utilizacdo combinada de indicadores de
desempenho subjetivos e objetivos em sistemas de incentivos implicitos e explicitos nos
contratos de agéncia. Hayes e Schaefer (2000) desenvolveram uma ferramenta para analisar a
utilizacdo de informacdo ndo observavel (a terceiros) nos contratos de remuneracdo dos
executivos. Segundo os autores, se as empresas utilizarem indicadores de desempenho para
remunerarem 0s executivos de topo e se esses indicadores de desempenho estiverem
correlacionados com indicadores futuros de desempenho, entdo a variagdo atual na
remuneracdo que ndo € explicada pela variagdo atual dos indicadores de desempenho
observaveis deve prever a variacdo futura destes indicadores. Os autores provaram que a

variagao inesperada na remuneragdo atual esta relacionada com o desempenho futuro.

.1.6 A Teoriada Agéncia e a Investigacdo em Contabilidade de Gestéo

A teoria da agéncia foi um dos paradigmas tedricos mais importantes na contabilidade nos
anos 80 e 90 do século XX e inicio do século XXI (Lambert, 2001, 2007), tendo sido adotada de

12



forma significativa na investigagdo em contabilidade nos anos 70 e 80 do século XX
(Subramaniam, 2006). Segundo Lambert (2001), a principal caracteristica que tornou esta
teoria atrativa para a investigacdo em contabilidade foi permitir a introducdo nos modelos de
analise de conflitos de interesse, sistemas de incentivos e respetivos mecanismos de controlo.
Este autor referiu que a teoria da agéncia é utilizada na investigacdo em contabilidade para
responder a duas questbes. A primeira refere-se a forma como as caracteristicas da
informacéo, contabilidade e sistemas de remuneracéo afetam os incentivos (aumentando-os ou
diminuindo-os). A segunda refere-se a forma como a existéncia dos sistemas de incentivos
afeta o desenho e a estrutura da informacdo, incluindo contabilidade e sistemas de
remuneracao. Lambert (2001) referiu que, apesar da teoria da agéncia ter contribuido para o
desenvolvimento da contabilidade financeira e da auditoria, a maior contribuicdo foi dada a
contabilidade de gestao.

Rao (2003) e Banergee (2010) referiram vérias definicbes de contabilidade de gestdo, das
quais se destacam a de Batty (1982) e a do Institute of Management Accountants (2008). Batty
(1982) definiu a contabilidade de gestdo como o termo utilizado para descrever os métodos
contabilisticos, sistemas e técnicas que, juntamente com conhecimento especial e habilidade,
apoiam a gestéo nas suas tarefas de atingir objetivos, maximizar lucros ou minimizar perdas. O
Institute of Management Accountants (2008) definiu a contabilidade de gestdo como o processo
de identificagcdo, mensuracdo, acumulacdo, analise, preparagdo, interpretacdo e comunicagao
de informacéo financeira utilizada pela gestdo para planear, avaliar e exercer controlo dentro
de uma organizacdo, e assegurar uma adequada utilizagdo dos recursos e responsabilizagédo
pela sua utilizagcdo. Em 2008, esta entidade alterou a sua definicdo e acrescentou que a
contabilidade de gestdo também envolve a elaboracdo do planeamento e de sistemas de
avaliacdo da gestdo. Banergee (2010) referiu que a contabilidade de gestdo lida com
informacado contabilistica que visa a tomada de decisdo. Segundo este autor, a contabilidade
de gestdo é a aplicacdo da contabilidade a producdo e interpretagdo de informacao
contabilistica e estatistica para auxilio a gestéo, lidando, por exemplo, com os sistemas de
planeamento e controlo.

Para Drury (1992), o foco da contabilidade de gestéo é a disponibilizacdo de informacgéo aos
individuos dentro das organizacdes para auxiliar a tomada de decisdo. Segundo Lambert
(2007), estas decisBGes incluem a alocacdo de recursos, coordenacdo, precos, gastos,
remuneracdes e incentivos. O autor referiu que esta informacao é fornecida por orcamentos,
sistemas de custeio, sistemas de precos de transferéncia, sistemas de valorizacdo e de
avaliacdo de desempenho (que inclui indicadores de desempenho financeiros e néo
financeiros). Esses sistemas produzem varios indicadores de desempenho, como gastos,
receitas e resultados. E importante que tais indicadores de avaliacdo de desempenho sejam
selecionados adequadamente, jA que afetam a forma como as pessoas e as organizacdes
interagem (Lambert, 2001).

Wickramasinghe e Alawattage (2007) referiram que a existéncia de sistemas de incentivos,

sistemas de avaliacdo de desempenho e diversos sistemas contabilisticos de
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responsabilizacdo séo legitimados, teoricamente, como um meio para mitigar possiveis perdas
relacionadas com o problema de agéncia. Varias ferramentas (ou praticas, segundo Garg,
Ghosh, Hudick e Nowacki [2003]) de contabilidade de gestdo podem ser entendidas como
sistemas de monitorizacdo, avaliacdo e incentivos para mitigar o problema de agéncia. De
entre as estratégias de monitorizacdo internas das empresas para mitigar o problema de
agéncia, Wickramasinghe e Alawattage (2007) destacaram a orcamentacéo e os sistemas de
avaliacdo de desempenho. Segundo Subramaniam (2006), a teoria da agéncia assume que 0s
sistemas de avaliagdo de desempenho s@o maioritariamente desenhados para mitigar os
problemas associados a sistemas de incentivos, enquanto a orgamentagao € vista como uma
importante atividade multifacetada dentro das empresas, que permite fixar objetivos de
desempenho para os agentes, facilitar a monitorizacéo e restringir comportamentos. O estudo
de Garg, et al. (2003), sobre as praticas de contabilidade de gestdo mais utilizadas nas
empresas, concluiu que mais de 50% das empresas recorrem a avaliacdo de desempenho e a
orcamentacdo. Por isso, estes dois topicos sdo desenvolvidos, separadamente, nas duas

seccdes de texto abaixo:

Avaliacdo de Desempenho

A avaliacdo de desempenho foi identificada como uma fungéo importante da contabilidade de
gestdo por Emmanuel, Otley, e Merchant (2004) e Wong-On-Wing, Guo, Li e Yang (2007).
Neely, Gregory e Platts (2005) definiram a avaliacdo de desempenho como o processo de
quantificar a eficiéncia e eficdcia da acdo. Luft (2009) acrescentou que a avaliacdo de
desempenho pode ser utilizada para a atribuicdo de recompensas como bénus, instrumentos
de capital e promogdes. A avaliacdo de desempenho aplica-se tanto a individuos como a
organizacfes (Burke & Litwin, 1992) e €, geralmente, operacionalizada por indicadores de
desempenho objetivos (Indjejikian & Nanda, 2002). Neely et al. (2005) definiram indicador de
desempenho como o indicador de quantificacdo utilizado para mensurar a eficiéncia e/ou a
eficacia de uma acao. Murphy (2001) referiu que os indicadores de desempenho surgiram da
necessidade de criar incentivos e, ao mesmo tempo, estabelecer niveis de remuneragdo
competitivos. De acordo com a literatura existente (e.g., Banker & Hwang, 2008; Banker et al.,
2013; Indjejikian, Matéjka, Merchant & Stede, 2014), os indicadores de desempenho podem ser
fixados em funcdo do desempenho passado de uma empresa ou em funcdo do desempenho
de empresas concorrentes.

As teorias economicas da avaliagdo de desempenho e sistemas de recompensas fazem
uso, normalmente, de uma verséo linear da teoria da agéncia (Sloof & Praag, 2008). O principal
seleciona o sistema de avaliacdo de desempenho que especifica os indicadores de
desempenho em que se vai basear a remuneracdo do agente e a funcdo que liga os
indicadores de desempenho a essa remuneracdo (Lambert, 2001). Kunz e Pfaff (2002)
identificaram duas funcdes da avaliacdo de desempenho que mitigam o problema de agéncia.

Segundo os autores, a defesa pela teoria da agéncia de que a empresa € uma rede complexa
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de contratos constitui um dos pilares principais da teoria da contabilidade. Para estes autores,
as organizacGes econdémicas modernas sdo equipas complexas cujo resultado € o conjunto do
esforco de varios individuos. Como as equipas sdo forcadas a atingir um determinado nivel de
eficiéncia, as tarefas sdo delegadas a unidades de producdo especializadas, que agem em
beneficio de outras. Essa especializacéo envolve a dispersdo de conhecimento e informacéo, o
que resulta na incongruéncia de objetivos entre os participantes. Uma vez que a assimetria de
informacao e os conflitos de interesses representam perdas de eficiéncia, sdo necessarios
procedimentos e mecanismos para mitigar essa perda. A funcdo da avaliagdo de desempenho
nesta circunstancia é dupla. Primeiro, pretende controlar o comportamento discricionario ao
alinhar os interesses, através do estabelecimento de incentivos contingentes. Segundo, avalia
a contribuigdo de cada individuo para o resultado geral, ficando a remuneracao condicionada
ao desempenho individual. A teoria da agéncia permite analisar e avaliar a eficiéncia de tais
mecanismos.

Diversos autores (e.g., Indjejikian, 1999; Baiman, Fischer & Rajan, 2001; Baiman, Netessine
& Saouma, 2010; Franco-Santos, Lucianetti & Bourne, 2012) recorreram a teoria da agéncia
para estudar a avaliacdo de desempenho. Indjejikian (1999) fez uma revisdo da investigagéo
tedrica e empirica, baseada na teoria da agéncia, sobre a avaliacdo de desempenho e a
remuneracdo, concluindo que a maioria das relagdes principal-agente e das préaticas de
remuneracdo nas empresas sdo mais complexas do que prevé o modelo padrdo principal-
agente. No entanto, a teoria da agéncia teve um efeito profundo na investigagdo em
contabilidade de gestdo. O autor referiu que apesar dos indicadores de desempenho baseados
na contabilidade ndo representarem as consequéncias futuras de todas as a¢des presentes,
estes podem ser muito Uteis para motivar certas tarefas em detrimento de outras.

Baiman et al. (2001) recorreram a teoria da agéncia para analisar a relacéo entre o desenho
do produto, a cadeia de fornecimento, os indicadores de desempenho e a eficiéncia da cadeia
de fornecimento. Estes autores estudaram a forma como a informacéo e as propriedades dos
incentivos de um indicador de desempenho podem ser influenciadas por uma escolha
especifica do desenho organizacional, utilizando a teoria da agéncia. Por Ultimo, o estudo de
Franco-Santos et al. (2012) desenvolveu uma ferramenta conceptual para explicar a literatura
sobre as consequéncias dos sistemas de avaliagdo de desempenho contemporaneos e as
teorias que explicam essas consequéncias. A ferramenta baseou-se na revisao de 76 estudos
empiricos publicados em jornais académicos nas areas da contabilidade, operacbes e
estratégia. Os autores classificaram as consequéncias dos sistemas de avaliagdo em trés
categorias: comportamento humano; capacidades organizacionais; e consequéncias do

desempenho.

Orcamentacéo

A orcamentacdo € outro dos tépicos mais estudados na contabilidade de gestdo (Luft &
Shields, 2003; Kilfoyle & Richardson, 2011). Segundo Kilfoyle & Richardson (2011), a literatura
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nesta area é dominada por sistemas de or¢camentacdo centrados no agente, recorrendo a
teoria da agéncia a nivel do desenho dos sistemas. Os mesmos autores referiram que uma das
formas possiveis de concetualizar o processo de orcamentacdo € foca-lo na alocacdo dos
recursos e responsabilizacdo dentro das organizacGes. Desenhado nos modelos de
contratacdo, o individuo que delega a autoridade e autoriza a utilizacdo dos recursos pode ser
considerado de principal, enquanto o individuo a quem a autoridade é delegada e os recursos
confiados é o agente. O processo de orgamentagdo, nesta perspetiva, permite ao principal e ao
agente negociarem contratos e estabelecerem mecanismos para monitorizar/reportar
resultados e recompensar os agentes pelos seus esforgos. O orgcamento €, assim, estruturado
como um contrato que especifica os direitos e as responsabilidades das partes envolvidas
(Kilfoyle & Richardson, 2011).

Tal como no caso da avaliacdo de desempenho, varios autores (e.g., Fisher, Frederickson &
Peffer, 2002; Webb, 2002; Heinle, Ross & Saouma, 2014; Liessem, Schedlinsky, Schwering &
Sommer, 2015) utilizaram a teoria da agéncia para a investigacdo relacionada com a
orcamentacao. Fisher et al. (2002) estudaram o orgcamento participativo, analisando o efeito da
assimetria de informacdo no processo de negociacdo dos orcamentos. Os autores concluiram
gque a negociagdo ndo tem maiores probabilidades de terminar em acordo se existir assimetria
de informacdo. Webb (2002) estudou o impacto de duas caracteristicas do contexto
organizacional (reputacdo e variacdo) em que se baseiam as decisfes or¢camentais. O autor
acrescentou ao quadro da teoria da agéncia as caracteristicas pecuniarias e ndo pecuniarias
gue influenciam o comportamento quando os orgamentos tém consequéncias além do periodo
presente. Heinle et al. (2014) recorreram a teoria da agéncia para comparar 0 meérito
econdmico dos orcamentos participativos com 0s orcamentos tradicionais de cima para baixo.
Liessem et al. (2015) analisaram os fatores que influenciam a criagdo de uma folga orcamental
(receitas subavaliadas ou despesas sobreavaliadas) no caso de sistemas de incentivos
baseados no or¢gamento. Os autores recorreram a teoria da agéncia para enquadrar o duplo
papel da orgamentacdo, planeamento e motivacao.

Wickramasinghe e Alawattage (2007), citando Walker (1989), referiram que a teoria da
agéncia teve duas interpretacdes complementares na investigacdo em contabilidade: como
uma teoria normativa da contabilidade e como uma teoria positiva. A teoria normativa foi
desenvolvida para determinar préaticas contabilisticas economicamente eficientes, ou seja,
determinar as praticas contabilisticas (e.g., orcamentacao) que mitigam o problema de agéncia
e ajudam as empresas a atingirem o nivel 6timo da producao e alocacao de recursos. A teoria
positiva foi implementada para testar o nivel 6timo dos acordos contratuais observados na
pratica (remuneracgéo, incentivos, sistemas de informacgéo, de responsibilizacdo contabilistica,

etc.), ou testar a validade empirica dos pressupostos do modelo de agéncia.
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I.1.7  Criticas a Teoria da Agéncia

Roslender (2004) referiu que a teoria da agéncia tem tido destaque nas financas, mas é
concetualizada de forma economicista. O autor reconheceu que, apesar de ter surgido em
resposta a um conjunto de problemas financeiros e econémicos, rapidamente se transformou
numa teoria dedicada a um amplo leque de assuntos. Jensen e Meckling (1976) e Shapiro
(2005) criticaram a amplitude da concetualizagdo do problema de agéncia. Estes autores
referiram que o problema de induzir um agente a agir em beneficio do principal é bastante
generalista, ja que existe em todas as organizacbes onde se desenvolvam esforcos que
incluam cooperacdo e em todos o0s niveis de gestdo das empresas. Levinthal (1984)
acrescentou que, apesar ou em resultado desta generalizagcao, os modelos de agéncia falham
em capturar muitos dos aspetos importantes do comportamento dentro das organizacoes.

Macintosh e Quattrone (2010) criticaram a parcialidade da andlise a utilizacdo da assimetria
de informacdo. Segundo os autores, a teoria da agéncia concentra-se nos problemas com que
se depara o principal quando o agente utiliza a assimetria de informacédo em seu beneficio. No
entanto, a teoria ignora que o proprietario também possa ter acesso privilegiado a informagéo
crucial, como a tecnologia de produ¢éo da empresa e a concorréncia de mercado, e que possa
utilizar essa informacdo em seu beneficio na negociacdo do contrato, prejudicando
deliberadamente o agente. Como os autores concluiram, “a assimetria de informagéo nao é
uma rua de sentido unico” (Macintosh & Quattrone, 2010, p. 70).

Cohen e Holder-Webb (2006) criticaram o pressuposto comportamental da racionalidade da
teoria da agéncia, referindo que esse pressuposto se confunde com a maximizagdo do
interesse préprio. Os autores argumentaram que mesmo um individuo que procure maximizar o
seu interesse tem muitas raz8es para decidir de forma diferente, sendo os individuos guiados,
em parte, pelos interesses societarios. Além disso, a teoria ignora que a prossecucdo do
interesse proprio possa ser limitada pela ética e valores sociais do individuo. Indjejikian (1999)
acrescentou que a nocdo de muitas relacdes empregador-empregado envolve acordos
informais, entendimentos acerca dos deveres e responsabilidades individuais, avaliacdo
organizacional e praticas de recompensa ignoradas pela teoria da agéncia.

Broadbent, Dietrich e Laughlin (1996) referiram, criticando o contrato 6timo de remuneracao,
que a estruturacdo de um contrato 6timo depende do conhecimento profundo de determinados
aspetos, como o processo de producao e as fungbes de utilidade, e que o resultado produzido
pelo agente seja efetivamente mensuravel. Indjejikian (1999) criticou os incentivos previstos no
contrato 6timo de remuneragédo, referindo que as empresas tém muitos empregados que
interagem e adotam um comportamento coletivo que afeta a natureza dos incentivos da
organizagdo para além dos representados pelo modelo classico de agéncia.

Nilakant e Rao (1994), citando Perrow (1986), referiram que a teoria da agéncia negligencia
os abusos por parte do principal, desvaloriza temas como o dominio e a autoridade e exagera
na prevaléncia do comportamento de interesse préprio, negligenciando outros tipos de

comportamento. Segundo os autores, a teoria também falha em analisar como determinados
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aspetos, como a margem organizacional e as politicas de promocao, que tém em conta a
duracéo dos contratos, podem reduzir o efeito da selecéo adversa e do risco moral. No mesmo
sentido, Broadbent et al. (1996) criticaram a desconsideracéo, pela teoria, da importancia das
relacdes de longo prazo e da confianca que podem induzir o agente a atuar, espontaneamente,
no interesse do principal, em vez de responder a obrigacdes contratuais e a sistemas de
incentivos.

Baiman (1990) dividiu a sua critica a teoria da agéncia entre a corrente principal agente e a
corrente positivista. Segundo este autor, a critica a corrente principal agente pode ser dividida
em trés conjuntos. O primeiro conjunto refere-se ao realismo de alguns dos pressupostos
subjacentes, nomeadamente a racionalidade ilimitada das partes. O segundo conjunto refere-
se a simplicidade dos modelos de analise. Para o autor, os modelos tém uma viséao restritiva do
ambiente em que a empresa opera, ignorando a andlise da interacao entre o contrato 6timo de
remuneracdo e o mercado de trabalho e do produto. Os modelos também n&o consideram o
efeito dos mercados de capitais, ao assumir um proprietario Unico e ndo um conjunto de
proprietarios, e também ndo deixa espaco para mais dois condicionantes do comportamento: a
confianca e a equidade. O terceiro conjunto de criticas esté relacionado com os resultados dos
modelos. Segundo o autor, apesar de se observar a utilizacdo de formas de contrato simples e
robustas, como os resultados dos modelos enfatizam a consisténcia interna, racionalidade e
contratacdo 6tima, normalmente acabam por resultar em contratos complexos cuja forma é
muito sensivel aos pressupostos dos modelos.

A critica de Baiman (1990) a corrente positivista refere que esta enfatiza a observacao dos
contratos existentes, uma vez que assume a sua eficiéncia, negligenciando a construgédo de
contratos Otimos de remuneracdo. Este paradigma dificulta a explicacdo sobre qual a
motivacéo para selecionar os contratos observados ou o porqué dos contratos diferirem entre
empresas e ao longo do tempo. Verstegen (2001) resumiu a sua critica a teoria da agéncia
referindo que “parece ser mais popular em argumentos teéricos do que na aplicagédo pratica”
(Verstegen, 2001, p. 123). Esta critica vai de encontro a de varios académicos (e.g., Baiman,
1990; Shapiro, 2005; Subramaniam, 2006) que apontaram a formulacdo demasiado simplista
dos modelos, mas, como referiu Jensen (1994, p. 11) “nenhuma teoria, incluindo a de agéncia,
é perfeita”.

.2 Remuneracéo Total do CEO

A remuneragéo é “a prestacéo a que, nos termos do contrato, das normas que o regem ou dos
usos, o trabalhador tem direito em contrapartida do seu trabalho” (n.°1 do artigo 258° do Cd4digo
do Trabalho). Para Goergen e Renneboog (2011), a remuneracdo dos CEO é composta por
duas componentes: a remuneracdo de curto prazo e a remuneracdo de longo prazo. Segundo
estes autores, a remuneracao de curto prazo inclui a remuneragéo base e o bonus baseado no
desempenho do Ultimo ano. A remuneracdo base € fixada pelas comissbes de

remuneracao/vencimentos que consideram as tarefas especificas o os desafios a que estao
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sujeitos os CEO, a duracdo do seu mandato, a experiéncia e a remuneracdo dos seus
concorrentes na mesma fungéo. O bénus anual é determinado, geralmente, a partir de trés
aspetos: os indicadores de desempenho, os padrdes de desempenho e a sensibilidade da
relacdo pagamento/desempenho.

Segundo Goergen e Renneboog (2011), a remunerac¢éo de longo prazo inclui op¢des sobre
acles, acdes restritas e planos de incentivos de longo prazo. As opcdes sobre acdes fazem
parte da remuneracéo dos executivos desde 1950, tendo ganho expressédo a partir de 1990. O
objetivo deste tipo de remuneracao é combater a aversdo ao risco dos executivos e incentiva-
los a enveredar por investimentos mais arriscados que maximizem o valor para o acionista. As
opcbes sdo normalmente emitidas a um preco de exercicio igual ao preco de cotacdo na data
de emissao. A maturidade destas opcdes €, em regra, de 10 anos, podendo ser exercidas apés
3 anos de detencdo. Nas ac¢0es restritas, a propriedade é transferida para os executivos apos o
cumprimento de determinadas condi¢des (e.g., 0 cumprimento de objetivos de desempenho).
Frequentemente, a remuneracao através de a¢des faz parte dos planos de incentivos de longo
prazo. Estes planos s6 remuneram os executivos caso o desempenho seja adequado, servindo
como termo de comparacdo a esse desempenho o de um grupo dos seus melhores
concorrentes (Goergen & Renneboog, 2011). Este conceito de remuneracdo do CEO foi
utilizado nos estudos de Geletkanycz, Boyd e Finkelstein (2001), Cordeiro e Veliyath (2003) e
Tosi, Misangyi, Fanelli, Waldman e Yammarino (2004).

Outros autores definiram a varidvel remuneracdo do CEO de forma diferente, mas
semelhante no resultado final. Tsao, Lin e Chen (2015) definiram esta variavel como a soma de
duas componentes: remuneracdo baseada em dinheiro e remuneracdo baseada em capital. A
remuneracdo baseada em dinheiro inclui a remuneracdo base e o boénus dependente do
cumprimento dos objetivos de desempenho para um ano ou menos. A remuneragdo baseada
no capital inclui as a¢Bes restritas, as op¢cdes sobre a¢gbes, os planos de incentivos de longo
prazo e outras remuneracdes. Esta definicdo € em tudo semelhante a de Goergen e
Renneboog (2011), com a remuneracdo baseada em dinheiro a substituir a remuneracéo de
curto prazo e a remuneracdo baseada em capital a substituir a remuneragéo de longo prazo. A
definicdo de Tsao et al. (2015) é a mesma ja utilizada nos estudos de Bengtsson e Hand
(2011), Matolcsy e Wright (2011) e Croci, Gonenc e Ozkan (2012).

A variavel remuneragdo do CEO foi ainda definida de uma terceira forma por Miller,
Wiseman e Gomez-Mejia (2002). Estes autores definiram a varidvel “remuneracdo total do
CEO” como a que inclui todas as formas de remuneracgéo (que os autores anteriores dividiram),
como a remuneracdo base, bodnus, opgbes sobre acdes, acdes restritas e outras
remuneracdes. A variavel remuneracdo total do CEO foi utilizada nos estudos de Cheng
(2004), Ozkan (2007), Chhaochharia e Grinstein (2009) e Frydman e Jenter (2010).

No presente estudo, a varidvel remuneragcdo do CEO é mensurada de acordo com a
definicdo de Miller et al. (2002), remuneracao total do CEO. Esta variavel inclui todas as formas
de remuneracéo referidas por Goergen e Renneboog (2011), e corresponde a soma das

remuneracdes fixa e variavel de divulgacdo obrigatéria pelas sociedades cotadas em Portugal
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(que constituem a amostra do estudo). Esta divulgacdo esta prevista no § 77 do ponto 1V,
Seccao D, Parte |, do modelo de relatério de governo societario, anexo ao Regulamento n.°
4/2013, sobre o governo das sociedades, emitido pela Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM), atualmente em vigor, que determina que haja “indicagdo do montante
anual da remuneragao auferida (...) pelos membros do érgdo de administracdo da sociedade

(...) incluindo a remuneracéo fixa e variavel (...)".

1.3 Desempenho Organizacional

O desempenho organizacional tem dominado a literatura em gestédo estratégica, mas também
esta presente na economia, financas e contabilidade (Richard, Devinney, Yip & Johnson,
2009). Combs, Crook e Shook (2005) referiram que o desempenho organizacional tem sido
definido de forma muito abrangente como “os resultados sociais e econémicos que resultam da
interacdo entre atributos, acdes e ambiente de uma organizacdo” (p. 278). Para Carton e Hofer
(2006), o conceito de desempenho organizacional é mais especifico, baseado na concec¢édo de
gue uma organizagdo constitui uma associacdo voluntaria de ativos produtivos, incluindo
recursos humanos, fisicos e de capital, com o objetivo de alcangarem um fim comum. Segundo
os autores, as entidades que disponibilizam os ativos s6 se comprometem com a organizacdo
até ao ponto em que estejam satisfeitas com o valor que recebem em troca, tendo em conta as
aplicagbes alternativas para 0s mesmos ativos. Consequentemente, a esséncia do
desempenho € a criacdo de valor. Desde que o valor criado pelo uso dos referidos ativos seja
igual ou superior ao valor esperado pelas entidades que os cederam, esses ativos continuardo
disponiveis para a organizacao e esta continuard a existir. Por conseguinte, a criacéo de valor,
na o6tica do fornecedor do recurso, é o critério geral de desempenho para qualquer
organizagdo. Compreender como esse valor é criado tem sido a esséncia da investigagdo
empirica em gestao.

Richard et al. (2009) referiram, contrariamente a Carton e Hofer (2006), mas em
consonéancia com Combs et al. (2005), que a definicdo de desempenho organizacional é ainda
uma questdo em aberto, com poucos estudos a utilizarem uma definicdo e indicadores
consistentes. Segundo 0s autores, a investigacdo nesta area é tdo comum que a sua estrutura
e definicho raramente s&o justificadas. Embora alguns estudos refiram o desempenho
organizacional como sinénimo de desempenho financeiro (e.g., Hamann, Schiemann, Bellora &
Guenther, 2013), segundo Said, HassabElnaby e Wier (2003), Richard et al. (2009) e Veen-
Dirks (2010), o desempenho organizacional vai além do desempenho financeiro das empresas,
uma vez que também inclui o desempenho ndo financeiro (e.g., eficiéncia, devolucdes,
reclamacd@es, etc. [Abdel-Maksoud, Dugdale & Luther, 2005]).

Da vasta literatura existente sobre o desempenho organizacional (e.g., Rowe & Morrow,
1999; Tosi et al., 2000; Devinney, Yip & Johnson, 2010), destacam-se os estudos de Murphy,
Trailer e Hill (1996), de Combs et al. (2005) e de Richard et al. (2009). Para Murphy et al.

(1996), a avaliagdo de desempenho organizacional é crucial no sucesso e no falhango das
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empresas. O estudo destes autores analisou a literatura sobre o desempenho organizacional
em duas fases. Na primeira, examinaram 51 estudos que utilizaram o desempenho
organizacional como variavel dependente. Na segunda, testaram, numa amostra de empresas,
alguns dos indicadores de desempenho mais frequentes. Os autores identificaram 71
indicadores de desempenho diferentes (e.g., return on investment [ROI]) distribuidos por oito
dimensdes (e.g., quota de mercado, alavancagem, liquidez, etc.), sendo as mais comuns a de
eficiéncia, crescimento e resultados. Os autores concluiram que uma larga maioria dos estudos
considerava apenas indicadores de avaliacdo de desempenho financeiros e que poucos
incluiam indicadores de mais do que uma ou duas dimensdes.

Combs et al. (2005) desenvolveram um modelo de desempenho organizacional e criaram as
suas proprias dimensbes de avaliacdo de desempenho. Esse modelo sugeriu que o
desempenho organizacional fosse dimensionado em indicadores de retorno contabilistico (e.g.,
ROI), indicadores de mercado de ac¢des (e.g., Jensen’s alpha) e indicadores de crescimento
(e.g., crescimento das vendas). Hamann et al. (2013), a partir do estudo de Combs et al.
(2005), acrescentaram uma nova dimensdo ao desempenho organizacional. Os autores
confirmaram duas das dimensdes sugeridas por Combs et al. (2005), mercado de acdes e
crescimento, mas dividiram a dimens&o retorno contabilistco em duas: a dimensdo de
rendibilidade (e.g., rendibilidade das vendas) e a dimenséo de liquidez (e.g., cash flow return
on sales).

Richard et al. (2009) referiram que a avaliacdo de desempenho organizacional é essencial
tanto para os investigadores como para 0s executivos, jA que permite avaliar as acdes
particulares das empresas e dos executivos e a forma como evoluem e se comportam ao longo
do tempo. Estes autores reviram uma selecdo de periddicos (e.g., Journal of Management,
Journal of International Business Studies, etc.), entre 2005 e 2007, e identificaram 213 artigos
que incluiam o desempenho organizacional como variavel dependente, independente ou de
controlo, recolhendo um total de 207 indicadores de desempenho organizacional. Richard et al.
(2009) referiram ainda que qualquer estudo que procure analisar o0 desempenho organizacional
deve incluir uma teoria forte que aborde dois temas chave: a dimensédo do desempenho (e.qg.,
estabelecer que indicadores sdo apropriadas para o contexto da investigacdo) e a selecdo e
combinacdo de indicadores de desempenho (e.g., estabelecer que indicadores podem ser
combinados utiimente e o método de o fazer). O primeiro tema refere-se a natureza do
desempenho e 0 segundo respeita a natureza da mensuracao.

Na presente investigagdo, o desempenho organizacional é medido através das variaveis
dependentes “desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos” e
“desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado”, conforme os subpontos
desenvolvidos nas secgfes de texto a seguir, de acordo com a classificacdo atribuida aos
diversos indicadores de desempenho organizacional nos estudos de Ittner, Larcker e Randall
(2003), Richard et al. (2009) e Gentry e Shen (2010). Sdo ainda consideradas as dimensfes do
estudo de Murphy et al. (1996) para agrupar os indicadores selecionados que fazem parte de

cada uma das variaveis. As limitacBes, tanto dos indicadores contabilisticos como dos
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indicadores de mercado, para avaliarem, individualmente e de forma adequada, o desempenho
organizacional justificam a opcéo pela utilizacdo dos dois tipos de indicadores de desempenho
em simultaneo. Diversos autores fizeram a mesma op¢ao nos seus estudos, como Johnson,
Young e Welker (1993), Gomez-Mejia e Palich (1997), Harris e Livingstone (2002), Agle,
Nagarajan, Sonnenfeld e Srinivasan (2006), Matolcsy e Wright (2011), Masulis, Wang e Xie
(2012) e Veprauskaité e Adams (2013).

Os indicadores selecionados para quantificar as variaveis desempenho organizacional
baseado em indicadores contabilisticos e desempenho organizacional baseado em indicadores
de mercado foram obtidos a partir da informacdo constante no conjunto completo de
demonstracdes financeiras (e.g., Demonstracdo dos Resultados) exigido na International
Accounting Standard (IAS) 1, adotada pelo regulamento (CE) n.° 1126/2008 da Comisséo, de 3
de novembro de 2008, de aplicacédo obrigatdria as entidades que constituem a amostra deste
estudo, de acordo com o Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 19 de julho de 2002, e do Decreto-Lei n.° 158/2009, de 13 de julho (artigo 4.° de
ambos os diplomas), que faz parte integrante do relatério e contas anuais de disponibilizagédo
obrigatéria (artigos 244° e 245° do Cdadigo dos Valores Mobiliarios [CVM]).

I.3.1 Desempenho Organizacional Baseado em Indicadores Contabilisticos

A variavel dependente desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos é
medida com recurso a utilizacdo dos indicadores identificados por Ittner et al. (2003), Richard et
al. (2009) e Gentry e Shen (2010). Segundo Richard et al. (2009), os indicadores contabilisticos
sdo a forma mais comum e simples de medir o desempenho organizacional. Diversos autores
recorreram a estes indicadores para medirem o desempenho organizacional. Por exemplo,
Veprauskaité e Adams (2013), para analisarem a relacéo entre o poder de decisdo do CEO e o
nivel do desempenho financeiro em 468 empresas do Reino Unido, recorreram a dois
indicadores contabilisticos (Return On Assets [ROA] e Return On Equity [ROE]) para medir o
desempenho organizacional. Masulis et al. (2012) estudaram o efeito dos administradores
estrangeiros na governacdo e no desempenho financeiro das empresas norte-americanas,
recorrendo ao indicador contabilistico ROA para medir o desempenho organizacional. Agle et
al. (2006) mediram a variavel desempenho organizacional através do ROA, ROE, Return On
Sales (ROS) e crescimento das vendas, para analisarem a relacdo entre essa variavel, o
ambiente de incerteza e a percec¢do, pela gestédo de topo, do carisma do CEO. Muitos outros
autores podiam ser citados (como o Waldman, Javidan e Varella [2004], que utilizaram o ROE,
0 ROS e o crescimento das vendas, ou Tosi et al. [2004], que recorreram ao ROA) por terem
medido o desempenho organizacional com recurso a indicadores contabilisticos.

Os indicadores contabilisticos utilizados no presente estudo foram determinados a partir dos
indicadores identificados pelos autores ja referidos (lttner et al., 2003; Richard et al., 2009;
Gentry & Shen, 2010), tendo sido selecionados os que obtiveram resultados significativos com

a remuneracdo do CEO em investigagBes anteriores (e.g., Murphy, 1998, 2001; Perry &
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Zenner, 2001; Oreland, 2007; Rocha, Queiroz & Gallon, 2012; Kateratorn, 2013). Os dois
indicadores selecionadas foram: net operating profits (doravante resultado liquido) e Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (EBITDA). Estes indicadores s&o
definidos nos paragrafos seguintes e foram obtidos a partir da informacé&o presente no relatério
e contas anuais de publicacdo obrigatéria pelas entidades que constituem a amostra deste
estudo (artigos 244° e 245° do CVM).

Resultado Liquido

O indicador resultado liquido (ou lucros ou remuneracéo liquida ou ainda lucro liquido [Hoyle,
2015]) é igual as receitas de uma empresa menos o seu custo das mercadorias vendidas e os
custos de vender, gastos gerais e gastos administrativos. Sao também retirados os gastos de
financiamento e os impostos (Richard et al., 2009). Segundo Hoyle (2015), este indicador
representa o aumento liquido do capital dos acionistas que resulta das operacdes de uma
empresa. O indicador resultado liquido € retirado diretamente, dispensando célculos, da
Demonstracdo dos Resultados das empresas (parte integrante do conjunto completo de
demonstracdes financeiras). Dos estudos que relacionaram o resultado liquido com a
remuneracdo do CEO merecem especial destaque os de Murphy (1998, 2001) e Perry e
Zenner (2001). Sao também referidos os estudos de Riahi-Belkaoui (1992) e de Baber, Kang e
Kumar (1998).

Os estudos de Murphy (1998, 2001), que analisam a investigagdo empirica e tedrica sobre a
remuneracdo do CEO e os indicadores de desempenho nos contratos com sistemas de
incentivos, destacaram que, apesar das empresas recorrerem a uma variedade de indicadores
de desempenho financeiros e n&o financeiros, a maioria das empresas confia em algum
indicador de resultados contabilisticos. Segundo o autor, 65 empresas, de um total de 68
empresas da sua amostra que utilizavam um dnico indicador de desempenho, recorriam a um
indicador contabilistico como o resultado liquido. Dos 307 indicadores de desempenho
utilizados pelas empresas que aplicavam mais do que um indicador, 189, cerca de 62%,
correspondiam a algum tipo de indicador de resultados contabilisticos. O autor também referiu
que 161 empresas, de um total de 177 empresas da amostra, cerca de 91%, utilizavam,
explicitamente, um indicador de resultados contabilisticos nos planos de bénus anuais.

Em consonancia com Murphy (1998, 2001), o estudo de Perry e Zenner (2001), sobre a
estrutura de remuneracdo presente nos contratos dos CEO, concluiu que 97% das comissfes
de remuneragdo/vencimentos de 200 empresas selecionadas, aleatoriamente, dos indices
bolsistas norte-americanos S&P 500 e Midcap 400 recorriam a indicadores de avaliacdo de
desempenho financeiros para determinar o bonus do CEO. Os autores referiram ainda que o
indicador de desempenho financeiro mais utilizado € o resultado liquido, representando 60% do
total. Riahi-Belkaoui (1992), que analisou os determinantes da remuneracao dos executivos em
155 empresas norte-americanas, ja tinha provado que o indicador de avaliacdo de

desempenho resultado liquido tem um impacto significativo na remuneracao dos executivos. O

23



estudo de Baber et al. (1998), sobre a relagdo entre a persisténcia de resultados liquidos
positivos e a remuneracgdo dos executivos, confirmou os mesmos resultados de Riahi-Belkaoui
(1992), numa amostra mais alargada, constituida por 713 empresas dos EUA. Estes autores
concluiram que a persisténcia de resultados liquidos positivos é relevante para fixar a

remuneracao dos executivos.

EBITDA

O EBITDA é um indicador de desempenho baseado na contabilidade (Richard et al., 2009)
calculado a partir do resultado liquido de uma empresa antes de subtraidas as despesas com
gastos de financiamento, impostos, depreciacbes e amortizagbes (Hoyle, 2015). Para Hoyle
(2015), este indicador pretende representar a rendibilidade operacional, ou seja, os lucros
realizados com os ativos atuais e com as operacfes de producdo e venda de produtos,
fornecendo, ao mesmo tempo, informacdo sobre o cash flow. O indicador EBITDA ignora os
impostos a pagar e 0s gastos de financiamento e remove os efeitos dos gastos que néo
incluam fluxos monetérios, como as amortizacdes e as depreciacdes (Richard et al., 2009). A
férmula matemética apresenta-se de seguida.

EBITDA = Resultado liquido + Imposots sobre o rendimento + Gastos de financiamento

1)

+ AmortizagBes + Depreciacdes

Dos estudos que relacionaram o indicador EBITDA com a remuneragéo do CEO destacam-
se os de Rocha et al. (2012), Oreland (2007) e Kateratorn (2013). O estudo de Rocha et al.
(2012) analisou a relagdo entre o EBITDA e a remuneracdo dos executivos de topo nas
empresas cotadas no indice bolsista brasileiro, concluindo que existe uma relagdo positiva
entre o EBITDA e a remuneracdo desses executivos, reafirmando a utilizagdo do indicador nos
planos de remuneracdo das empresas. Oreland (2007) testou a relagdo entre a remuneragéo
do CEO e a estrutura de propriedade das empresas. O autor recorreu a uma amostra de 196
empresas de capitais abertos na Suécia e provou que existe uma relagdo entre o bénus do
CEO e o EBITDA. Por Uultimo, Kateratorn (2013) analisou, na Tailandia, os efeitos do
desempenho organizacional, do conflito de agéncia e dos fatores que afetam a remuneragéo
dos executivos de topo. O autor concluiu que o desempenho organizacional, medido através do
EBITDA, tem uma relagdo positiva e significativa com os niveis de remuneragdo dos executivos

de topo.
Limitacdes
Richard et al. (2009) referiram que, apesar da validade da utilizacdo dos indicadores

contabilisticos estar provada, estes indicadores estdo sujeitos a distorgfes causadas pelas

politicas contabilisticas adotadas, erro humano e fraude. Os autores destacaram que, devido a

24



sua dependéncia de informacdo auditavel, os indicadores contabilisticos refletem o que
aconteceu e sdo muito limitados a antecipar e a revelar expetativas sobre o desempenho
futuro. Hoskisson, Johnson e Moesel (1994) e Gentry e Shen (2010) defenderam que os
indicadores contabilisticos refletem o passado e o desempenho financeiro de curto prazo. Para
mitigar as falhas destes indicadores na avaliacgdo de desempenho organizacional, foi

acrescentada a variavel desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado.

1.3.2 Desempenho Organizacional Baseado em Indicadores de Mercado

A variavel desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado é medida com
recurso a utilizacao de indicadores de mercado identificados por Ittner et al. (2003), Richard et
al. (2009) e Gentry e Shen (2010). Segundo Richard et al. (2009), os indicadores de mercado
sdo um instrumento privilegiado para caracterizar o desempenho organizacional. Para os
autores, o ponto forte destes indicadores € olharem para o futuro, representando, em teoria, o
valor presente dos fluxos de caixa futuros e, por isso, 0 valor de uma empresa. Os autores
referiram ainda que os indicadores de mercado incorporam o valor dos ativos intangiveis (e.g.,
imagem de marca) de forma mais eficiente do que a informacao contabilistica. Diversos autores
(e.g., Johnson et al., 1993; Gomez-Mejia & Palich, 1997; Christensen, Kent & Stewart, 2010)
recorreram a estes indicadores para medirem o desempenho organizacional.

Johnson et al. (1993) utilizaram o indicador de mercado return on stocks para quantificarem
0 desempenho organizacional e analisarem, em 500 empresas num periodo de 13 anos, a sua
influéncia na reputacdo dos CEO. Christensen et al. (2010) recorreram ao indicador de
mercado Tobin’s Q para verificar se a ado¢do das recomendacdes sobre as melhores préticas
de governagdo empresarial na Austrdlia estd associada com o desempenho organizacional.
Gomez-Mejia e Palich (1997) analisaram, em 500 empresas durante um periodo de 10 anos,
se a diversificacdo cultural internacional tem um impacto positivo no desempenho
organizacional. Os autores mediram o desempenho organizacional através do indicador de
mercado market-to-book value. Harris e Livingstone (2002) analisaram a forma como a
legislacdo que limita as dedugdes fiscais dos custos das empresas com as remuneracdes dos
CEO acima de $1 milhdo reduzem o custo contratual implicito com a remuneracdo para as
empresas que se espera paguem um valor inferior a esse limite. Estes autores recorreram ao
indicador de mercado change in shareholder wealth para medir o desempenho organizacional.
Uma vasta literatura poderia ser citada por recorrer a estes ou outros indicadores de mercado
para medir o desempenho organizacional, como Joyce (2001) (com os indicadores Return On
Common Stock ou Earnings Per Share [EPS]), ou Matolcsy e Wright (2011) (com o indicador
variacéo no valor de mercado do capital, ajustado pelos dividendos).

Os indicadores de mercado utilizados na presente investigacéo foram determinados a partir
dos indicadores identificados pelos autores ja referidos (lttner et al., 2003; Richard et al., 2009;
Gentry & Shen, 2010), tendo sido selecionados os que obtiveram resultados significativos com

a remuneracdo do CEO em investigacfes anteriores (e.g., Murphy, 1998; Buck, Bruce, Main &
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Udueni, 2003; Core, Guay & Larcker, 2003; Milbourn, 2003; Ozkan, 2007; Johnson, Ryan &
Tian, 2008). Por conseguinte, os dois indicadores selecionados foram: EPS basico e preco das
acles. Estes indicadores fazem parte da dimensao “lucro” identificada por Murphy et al. (1996),
0 que indica uma provavel correlacdo entre os indicadores. Tanto o EPS basico como o preco
das acles foram obtidos a partir da informacéo presente no relatério e contas anuais de
publicacdo obrigatéria pelas entidades que constituem a amostra deste estudo (artigos 244° e
245° do CVM).

EPS Basico

Segundo Seetharaman e Raj (2011), o EPS pode ser definido como o indicador da capacidade
financeira de uma empresa. Estes autores referiram que o EPS mede o desempenho de uma
empresa durante um periodo econémico e sugere a sua evolugdo num futuro préximo, com o
resultado liquido a ter em conta tanto os resultados das operacdes de uma empresa como 0s
efeitos do financiamento. A IAS 33 identifica duas formas de calculo do EPS: o EPS basico e 0
EPS diluido. Seetharaman e Raj (2011) acrescentaram ainda o EPS primario e o EPS
totalmente diluido. O presente estudo recorre a férmula do EPS béasico. A IAS 33 refere que o
EPS basico “deve ser calculado dividindo os lucros ou prejuizos atribuiveis aos detentores de
capital préprio ordinario da entidade méae (o numerador) pelo nimero médio ponderado de
acobes ordinarias em circulagdo (o denominador) durante o periodo” (§ 10). Richard et al. (2009)
resumiram este conceito, referindo que o EPS é igual ao resultado liqguido menos os dividendos
pagos as acOes preferenciais, dividido pelo nimero médio de a¢Bes ordinarias emitidas. Tal
como referido nos conceitos, as a¢des podem ser classificadas em dois tipos: a¢c6es ordinarias
e acdes preferenciais (Seetharaman & Raj, 2011). A IAS 33 define acdo ordinaria como um
instrumento de capital préprio subordinado as restantes classes de instrumentos desse capital.
J& as acdes preferenciais, pelo contrario, tém primazia na participagdo nos lucros, recebendo
sempre um dividendo, independentemente do resultado positivo ou negativo (Nair, Rittenberg &

Weygandt, 1990)1. A férmula matematica apresenta-se de seguida.

EPS — Resultado liquido — dividendos pagos as a¢des preferenciais @
a Numero médio de a¢des ordinarias em circulacdo

Dos estudos que relacionaram, com sucesso, o indicador EPS e a remuneracao do CEO,
séo relevados os de Johnson et al. (2008), Buck et al. (2003) e Ozkan (2007). S&o também
assinalados os estudos de Singh e Agarwal (2002) e Bebchuk, Cohen e Spamann (2010).
Johnson et al. (2008) referiram, no seu estudo sobre incentivos a gestdo e a fraude
empresarial, que as empresas que falham em manter o crescimento do EPS sofrem
penalizacdes no preco das suas ac¢des, o que reduz o valor da remuneracéo dos executivos. O

estudo de Buck et al. (2003) sobre os planos de incentivos de longo prazo, a remuneracdo dos

! para mais informagdes sobre este tipo de agdo, consultar os artigos 341.° e seguintes do Cédigo das Sociedades
Comerciais.
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executivos e o desempenho organizacional, no Reino Unido, destacou a relacdo entre o EPS e
o plano de incentivos de longo prazo do HSBC Banking Group. Segundo os autores, esse
plano remunera os executivos se o EPS cresce 2% acima de uma determinada percentagem
média, ajustada pela inflagdo. Ozkan (2007) analisou a relagdo entre 0s mecanismos de
governacdo empresarial e a remuneracdo dos CEO através de um estudo empirico em 414
empresas cotadas no indice FTSE ALL (Financial Times Stock Exchange, indice bolsista do
Reino Unido). O autor descreveu os planos de remuneracdo dessas empresas e a relacdo
entre 0 EPS e a remuneracao do CEO. O CEO recebe uma remuneragéo fixa e é elegivel para
uma remuneracao variavel anual que se baseia no desempenho de indicadores contabilisticos.
O CEO recebe ainda opcbes sobre acdes emitidas, normalmente, ao preco de cotacdo. O
exercicio destas opcdes esta sujeito ao cumprimento de uma meta de desempenho,
nomeadamente o crescimento do EPS.

Singh e Agarwal (2002) realizaram um estudo exploratério, em 86 empresas cotadas no
indice TSE (Toronto Stock Exchange, indice bolsista do Canadd), sobre a relacdo entre a
presenca sindical nas empresas e a remuneracao dos executivos. Os autores concluiram que o
EPS explica significativamente a componente de curto prazo da remuneracéo dos executivos,
nomeadamente o bonus. Bebchuk et al. (2010) analisaram, através de um estudo de caso, a
remunerac@o dos executivos do Bear Stearns e do Lehman Brothers entre 2000 e 2008. Os
autores referiram que a decisdo das comissdes de remuneragdo/vencimentos do Bear Stearns
e do Lehman Brothers de atribuir o bonus, no ano fiscal de 2006, se baseou no valor do EPS
(entre outros indicadores). O Lehman Brothers voltou a atribuir bonus nos anos seguintes com

base na mesma justificacéo.

Preco das Acdes

O preco das acbes refere-se ao preco de cotacdo das acbes ordinarias num mercado
regulamentado (Richard et al., 2009). Um mercado regulamentado € um mercado de
instrumentos financeiros (e.g., valores mobiliarios como acbes e obrigacdes [artigo 1.° do
CVM)]) inscrito numa lista oficial (Portaria n.° 556/2005, de 27 de junho) aprovada por um
Estado, de funcionamento regular (Diretiva 93/22CEE do Conselho, de 10 de maio de 1993).
Um mercado regulamentado caracteriza-se pela existéncia de disposicfes estabelecidas que
definem as condigdes de funcionamento do mercado, as condi¢des de acesso ao mercado e as
condicbes a satisfazer por estes instrumentos financeiros para poderem ser negociados no
mercado. Um mercado regulamentado imp86e também obrigacbes declarativas e de
transparéncia (Diretiva 93/22CEE do Conselho, de 10 de maio de 1993).

Os académicos e profissionais tém demonstrado um interesse crescente na utilizacdo da
relacdo entre o preco das a¢cbes e a remuneracao dos executivos como meio de alinhamento
de interesses entre estes e os acionistas (Paul, 1992). Por exemplo, Feltham e Xie (1994)
referiram que o preco das acdes na data de fim de contrato de um executivo pode ser util como

indicador de desempenho, ja que pode substituir outros indicadores ou incorporar informacgéo
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variada (além da contabilistica). Os autores destacaram que o preco de mercado reflete as
crencas dos investidores e que essas crencas sdo influenciadas pela informacdo de que
dispdem. Especificamente, o preco reflete a crenca sobre o esforco desenvolvido pelos
executivos e a informacéo sobre outros eventos incontrolaveis que influenciam o valor de uma
empresa. Abowd e Kaplan (1999) referiram que a ligacdo entre a remuneracdo dos CEO e o
desempenho organizacional aumentou significativamente ao longo do tempo. Segundo os
autores, quando a imprensa financeira passou a defender uma ligagdo inequivoca entre a
remuneracéo e o desempenho organizacional como forma de aumentar a rendibilidade das
empresas, aumentou a relagdo entre o preco das agfes e a remuneracdo dos CEO, ja que as
acles e opcles sobre acbes passaram a fazer parte dos pacotes de remuneracéo.

Dutta e Reichelstein (2005) defenderam que um indicador de desempenho organizacional
6timo deve depender tanto de variaveis contabilisticas como do preco das a¢bes. Os autores
também referiram que o pre¢co das agbes pode assumir um papel primordial no combate a
assimetria de informacdo entre acionistas e executivos, mitigando o problema de agéncia.
Bebchuk et al. (2001) j& tinham referido que, dada a assimetria de informacdo, o plano de
remuneracéo Otimo devia incluir o desempenho atual e futuro do pregco das a¢bes. Murphy
(1998), Core et al. (2003) e Milbourn (2003) aludiram que um corpo tedrico e empirico
substancial suporta a utilizacdo do preco das acdes como um indicador de desempenho
organizacional relevante para avaliar as escolhas dos CEO, fornecendo incentivos para a
maximizacao do valor criado para o acionista. Boschen, Duru, Gordon e Smith (2003) provaram
gue um desempenho inesperado do pre¢o das acdes estd associado a um aumento da
remuneracdo do CEO durante varios anos e que a sua remuneracdo esti positivamente
associada com o desempenho do preco das acdes. J& Nagar, Nanda e Wysocki (2003)
referiram que as empresas que reportam resultados de baixa qualidade utilizam, com mais
frequéncia, alguma forma de remuneracdo com base no preco das a¢des. Também Bebchuk et
al. (2010) mencionaram que o Bear Stearns e o Lehman Brothers atribuiram aos seus
executivos de topo bénus elevados, entre os anos 2000 e 2007, baseados no aumento do

preco das acdes das duas instituicdes.

Limitacdes

Os indicadores de mercado, tal como os indicadores contabilisticos, apresentam varias
limitacdes. Para Merchant (2007), os indicadores de mercado podem ser influenciados de
forma significativa por um grupo restrito de executivos de topo, que tém o poder para tomar
decisdes de importancia elevada. Para o autor, estes indicadores néo refletem o desempenho
dos individuos nos varios niveis hierarquicos, mesmo aqueles com responsabilidades
importantes, a ndo ser num sentido coletivo. O autor argumentou, desta forma, que os
indicadores de mercado apenas fornecem uma indicacdo sobre o desempenho dos executivos
de topo e, mesmo neste caso, podem nao representar o resultado das suas decisdes, ja que 0s

valores de mercado séo influenciados por varios fatores que os executivos ndo controlam (e.g.,
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alteracbes macroecondémicas, taxas de juro, concorréncia, etc.). Merchant (2007) também
referiu que a investigagdo académica revelou que a proporcao da variagdo do preco das agoes
que pode ser explicada por fatores macroecondémicos e competitivos é elevada. Nestas
circunstancias, o preco das acdes nao fornece muita informacdo sobre o desempenho dos
executivos de topo.

Apesar dos indicadores de mercado quantificarem de forma direta e objetiva o valor para o
acionista, também podem apresentar alguns problemas de congruéncia, ndo refletindo o valor
verdadeiro de uma entidade (Merchant, 2007). Tais incongruéncias estéo relacionadas com a
falta de informacdo pelo mercado. Por razbes de confidencialidade e de concorréncia, nem
toda a informacao que 0s executivos possuem é transmitida ao mercado. Assim, a avaliacdo de
mercado ndo pode refletir informacdo que desconhece e os executivos podem manipular o
preco das acgdes no curto prazo através do momento escolhido para a realizacdo das
divulgacdes.

Para Merchant (2007), mesmo as avaliagbes de mercado realizadas por participantes bem
informados podem n&o ser corretas e até os mercados mais ativos sofrem de enviesamentos,
alteracdes de humor e outras imperfeices. Os mercados parecem reagir exageradamente a
evolucdes nos resultados, tanto positivas como negativas. Por isso, é dificil explicar todas as
flutuacdes no mercado sem considerar fatores ndo econdémicos. O autor exemplificou com o
rdpido declinio de 22,7% do mercado acionista no crash de 1987 (conhecido pela segunda-
feira negra [The Economist, 2007]) que 0s economistas ndo conseguem explicar, dentro da
teoria eficiente dos mercados, sem considerarem fatores comportamentais.

Por dltimo, Merchant (2007) também aludiu que o mercado nem sempre reflete o
desempenho efetivo. Ou seja, algumas avaliagbes séo influenciadas de forma significativa por
expetativas futuras que nunca se concretizardo. O autor exemplificou com aumentos no preco
das acdes resultantes de anuncios de novos avangos na investigacao e desenvolvimento ou a
contratacdo de um novo executivo chave. O prego das agdes ira descer novamente quando for
divulgado que o novo avanc¢o ndo tem valor comercial ou quando o novo executivo deixar a
entidade sem nenhum beneficio real. O autor acrescentou ainda que pagar bonus baseados
nos indicadores de mercado € arriscado, ja que esses pagamentos podem ser efetuados em

contrapartida de resultados que nunca se realizarao.

1.4 Criacdo de Valor para o Acionista

Para Brigham e Ehrhardt (2008) o principal objetivo da maioria das empresas cotadas é
maximizar o valor para o acionista. Este objetivo beneficia os acionistas e também garante que
0S recursos, escassos, sdo alocados de forma eficiente, o que beneficia a economia. No
presente estudo, a criagdo de valor para o acionista € medida com recurso ao método Market
Value Added (MVA). O MVA é calculado através da subtracdo do valor do capital investido ao
valor de mercado do capital (Fabozzi & Grant, 2000; Brigham & Ehrhardt, 2008). Segundo

Hillman e Keim (2001), o valor de mercado do capital corresponde a capitalizacdo bolsista de
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uma empresa e o valor do capital investido corresponde ao capital subscrito pelos acionistas.
Estes autores definiram ainda o MVA como a diferenca entre o dinheiro entregue sob a forma
de capital a uma empresa por um investidor e o valor em dinheiro que esse investidor espera

receber. A formula matematica apresenta-se de seguida.

MVA = Valor de mercado do capital — Valor do capital investido 3)

O MVA foi utilizado por diversos autores que analisaram a relacdo entre a remuneragéo do
CEO e a criacdo de valor para o acionista. Por exemplo, Sheikholeslami (2001) estudou,
empiricamente, a capacidade do MVA para explicar a variacdo das componentes da
remuneracdo dos CEO. O autor recorreu a uma amostra de 184 empresas norte-americanas
de capitais abertos e provou que o MVA esta de forma significativa e positivamente relacionado
com a remuneracgdo base, bonus e remuneracdo de longo prazo dos CEO. Fatemi, Desai e
Katz (2003) e Baum, Sarver e Strickland (2004) analisaram os determinantes da remuneracao
dos executivos. Recorrendo a uma amostra de 1965 observacdes, que incluem a remuneragao
anual dos CEO selecionados num periodo de 4 anos, Fatemi et al. (2003) provaram que o MVA
€ um determinante significativo da remuneragdo dos executivos. Baum et al. (2004), com uma
amostra de 328 empresas norte-americanas de capitais abertos, provaram que o MVA esta
relacionado positivamente e de forma significativa com cada componente da remuneragdo
(remuneracao base, bonus e ganhos com opcdes sobre agdes realizados e ndo realizados) dos

CEO que testaram.

I.5 Formulacéo das Hipdteses de Investigagao

As hipéteses de investigacdo formuladas assentam nos pressupostos da teoria da agéncia
sobre a relacdo, problema, custos e contrato de agéncia. Segundo Eisenhardt (1989), a teoria
da agéncia é aplicada, principalmente, a rela¢cdes entre o principal e o agente, que estédo
comprometidos em cooperar, mas que tém diferentes objetivos e atitudes face ao risco. Na
presente investigacdo, o principal representa o conjunto dos acionistas de uma empresa e 0
agente representa o seu CEO, sendo os interesses dos acionistas representados pela variavel
criac@o de valor para o acionista, medida pelo MVA, e os interesses do CEO representados
pela variavel remuneracao total do CEO, medida pela sua prépria remuneragéo.

O foco da teoria da agéncia passa por determinar o contrato 6timo de remuneragdo mais
eficiente (e.g., Tosi et al.,, 1997), dados os pressupostos existentes sobre os individuos, as
organizac®es e a informacéo (e.g., Eisenhardt, 1989), minimizando, dessa forma, os custos de
agéncia (e.g., Jensen & Meckling, 1976) e maximizando o esfor¢co do agente (e.g., Bebchuk et
al., 2001; Kuang & Moser, 2009). O contrato 6timo reconhece que o CEO sofre do problema de
agéncia e que este ndo maximiza o valor para o acionista sem 0s incentivos adequados (e.g.,
Bebchuk et al., 2001). Esses incentivos passam por fazer depender a remuneracdo dos CEO

dos resultados do desempenho organizacional (e.g., Tosi et al., 1997). As hipéteses de
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investigacdo foram formuladas a partir das contribuicées de diversos autores, ndo replicando
nenhum modelo tedrico especifico, sendo que foram ja utilizadas na literatura (e.g., Riahi-
Belkaoui, 1992; Core et al.,, 2003; Shaw & Zhang, 2010) com o objetivo de testar os
pressupostos da teoria da agéncia.

E expectavel que as variaveis desempenho organizacional baseado em indicadores
contabilisticos e desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado influenciem
de forma positiva e significativa a variavel remuneragéo total do CEO. Esta presuncéo baseia-
se no pressuposto da utilizacdo, pelas empresas, da contratacdo Otima (e.g., Bloom &
Milkovich, 1998; Bebchuk et al., 2001) para alinhar os interesses dos CEO com o desempenho
organizacional (e.g., Bebchuk & Fried, 2003) e com os interesses dos acionistas (e.g., Tosi et
al, 1997), mitigando assim o problema de agéncia (e.g., Jensen & Meckling, 1976). Uma vez
que os interesses dos acionistas dependem diretamente do desempenho organizacional (e.g.,
um resultado liquido elevado representa, teoricamente, um dividendo ou investimento também
mais elevado), é expectavel que o desempenho organizacional seja determinante no valor da
remuneracao total do CEO. Esta expetativa é suportada pelo modelo de relatério do governo
societario, que refere no § 70 do ponto Ill, Seccdo D, Parte |, que a remuneracdo deve ser
estruturada “(...) de forma a permitir o alinhamento dos interesses dos membros do 6rgao de
administragdo com os interesses de longo prazo da sociedade (...)"” e baseada na “avaliagao
de desempenho”.

A relacdo entre o desempenho organizacional e a remuneracdo do CEO foi provada por
diversos autores, como Lilling (2006) e Shaw e Zhang (2010) ou ainda antes por Attaway
(2000) e Zhou (2000). Também Riahi-Belkaoui (1992), Murphy (1998, 2001) e Perry e Zenner
(2001), recorrendo a indicadores contabilisticos, provaram a existéncia da relagdo entre o
desempenho organizacional e a remunerac¢éo do CEO. Singh e Agarwal (2002), Boschen et al.
(2003), Buck et al. (2003), Dutta e Reichelstein (2005), Ozkan (2007) e Johnson et al. (2008),
recorrendo a indicadores de mercado, provaram 0 mesmao.

Com base na literatura referida foram formuladas as seguintes hipéteses de investigacao:

1.2 Hipétese de Investigacao (H;)

O desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos influencia o

desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado.

2.2 Hipotese de Investigacdo (H»)

O desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos influencia a

remuneracéo total do CEO.

3.2 Hipotese de Investigacdo (Hs)

O desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado influencia a remuneracgéo
total do CEO.
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Paralela a influéncia do desempenho organizacional na remuneracédo total do CEO, e
retomando as premissas da contratacdo Otima da teoria da agéncia (e.g., Bloom & Milkovich,
1998; Bebchuk et al., 2001), esta a influéncia do desempenho organizacional na criacdo de
valor para o acionista. Uma vez que se prevé a influéncia do desempenho organizacional
baseado em indicadores contabilisticos e de mercado na remuneracdo total do CEO e da
remuneracdo total do CEO na criagdo de valor para o0 acionista, entdo o desempenho
organizacional baseado em indicadores contabilisticos e de mercado influenciara a criacdo de
valor para o acionista. Assim, € expectavel que o desempenho organizacional baseado em
indicadores contabilisticos e o desempenho organizacional baseado em indicadores de
mercado influenciem, de forma positiva e significativa, a criacdo de valor para o acionista. Esta
influéncia assenta na presuncdo de Merchant (2007) de que o mercado absorve toda a
informacao disponivel sobre uma dada empresa e reflete-a na sua avaliagdo sobre a mesma,
fazendo com que varie a criagdo de valor para o acionista. A relacdo entre os indicadores
contabilisticos e de mercado e a criacdo de valor para o acionista foi provada anteriormente,
por exemplo, por Milunovich e Tsuei (1996), Uyemura, Kantor e Pettit (1996) e Vijayakumar
(2008).

Por ultimo, e tal como introduzido no paragrafo anterior, € expectavel que a remuneracao
total do CEO influencie a criacéo de valor para o acionista de forma positiva e significativa. Esta
influéncia baseia-se no pressuposto da contratacdo 6tima da utilizacdo dos esquemas de
remuneracdo dos CEO para mitigar o problema de agéncia e associar os interesses destes
com os interesses dos acionistas (e.g., Tosi et al, 1997; Bloom & Milkovich, 1998). Esta relagéo
ja foi provada anteriormente por Sheikholeslami (2001), Fatemi et al. (2003) e Baum et al.
(2004).

Com base nas contribui¢cdes da literatura referida, foram adicionadas as seguintes hip6teses

de investigagao:

4.2 Hipotese de Investigacdo (H.)

O desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos influencia a criagéo de

valor para o acionista.

5.2 Hip6tese de Investigacdo (Hs)

O desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado influencia a criacdo de

valor para o acionista.

6.2 Hipotese de Investigacdo (He)

A remuneracéo total do CEO influencia a criacdo de valor para o acionista.

Conhecidas as hip6teses de investigacdo, importa saber como se vai proceder a sua

operacionalizacao. Este aspeto € abordado na secc¢éo seguinte.
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I METODOLOGIA

Esta seccdo aborda os objetivos do estudo, o modelo de analise, a caracterizacdo da amostra,
0 processo de recolha de dados e, por Gltimo, as técnicas estatisticas de tratamento dos dados.
Inicialmente é descrita qual a motivacéo e finalidade do estudo e é explicado o enquadramento
tedrico na origem das hip6teses de investigacdo. Em seguida, sdo mencionados os requisitos a
gue obedeceram as entidades que constituem a amostra e os critérios para a sua inclusao ou
exclusdo. Também é abordado o processo de recolha de dados, as fontes da informacgéo, os
célculos necessarios e as dificuldades com a obtencao da informacéo. No final da seccao é
dada informacédo sobre as técnicas estatisticas utilizadas, a razao da sua escolha, e os testes
estatisticos a serem utilizados, nas diferentes vertentes, até a obtencdo dos resultados para

dar resposta as hipéteses de investigacao.

1.1 Objetivo do Estudo

O objetivo da presente investigacdo foi dividido em duas partes. A primeira pretende verificar
se o desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos influencia o
desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado (H;) e se o desempenho
organizacional, baseado em indicadores contabilisticos e indicadores de mercado, influencia a
remuneracdo total do CEO (H, e Hs). A segunda pretende verificar se o desempenho
organizacional, baseado em indicadores contabilisticos e indicadores de mercado, e a
remuneracéo total do CEO influenciam a criacdo de valor para o acionista (H,, Hs € He).

Este estudo nédo aborda a dificil questéo sobre a justica social do valor da remuneragéo dos
CEO, colocada simbolicamente pelo congressista democrata Henry A. Waxman ao CEO da
Lehman Brothers, Richard Fuld, na sua audi¢cdo sobre a regulagdo do sistema financeiro no
House Committee on Oversight and Government Reform, a 6 de outubro de 2010. O
congressista democrata confrontou o CEO com o facto da Lehman Brothers Ihe ter pago $500
milhdes em remunera¢des nos Ultimos oito anos, tendo a empresa sido obrigada a pedir
protecdo contra os credores no dia 14 de setembro de 2008 (Becker & White, 2008; US House
of Representatives, 2008). Sobre este assunto, a Securities and Exchange Commission (SEC)
adotou uma disposicdo (Pay Ratio Disclosure), em 5 de agosto de 2015, que obriga as
sociedades de capitais abertos com titulos negociados em mercados regulamentados norte-
americanos a divulgar, a partir do exercicio de 2017, o racio da remuneragdo do CEO para a

remuneracdo média dos seus trabalhadores (Federal Register, 2015).

1.2 Modelo de Anélise

Este estudo recorre as premissas da teoria da agéncia sobre a relagdo principal/agente

(Acionista/CEQ), prevista por Eisenhardt (1989), problema e custos de agéncia (com
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monotorizacdo, ligacdo de interesses e perda residual), previstos por Jensen e Meckling
(1976), e contrato de agéncia (que estabelece a relacdo de trabalho entre o principal e o
agente), previsto por Tosi et al. (1997), para construir 0 modelo de analise. Através das
variaveis apresentadas na revisdo de literatura, e com vista a responder a primeira parte do
objetivo do estudo, foram formuladas as seguintes hip6teses de investigacao:

H,: O desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos influencia o
desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado.

H,: O desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos influencia a
remuneracao total do CEO.

Hs;: O desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado influencia a

remuneracao total do CEO.

Para dar resposta a segunda parte do objetivo da presente investigacdo, foi adicionada a
variavel criagdo de valor para o acionista. Com a adicdo desta variavel foram formuladas as
seguintes hipéteses de investigacéo:

H4s: O desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos influencia a
criacd@o de valor para o acionista.

Hs: O desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado influencia a criagédo
de valor para o acionista.

Hs: A remuneracéo total do CEO influencia a criacdo de valor para o acionista.

Considerando o objetivo, as varidveis, as relagbes e as hipéteses formuladas, o modelo

hipotético de analise observa a seguinte configuracéo (Figura 1).

DO
Baseado em
Indicadores

Contabilisticos

H1 Remunerag&o Total H6
do CEO >

Criacdo de Valor
para o Acionista

Do
Baseado em
Indicadores
de Mercado

Figura 1. Modelo hipotético de analise.
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O modelo hipotético de analise acima, tal como referido relativamente ao objetivo da
investigacdo, pode ser dividido em duas partes.

A primeira parte do modelo foi formulada a partir das contribuicbes dos estudos que
relacionaram, com sucesso, os indicadores de desempenho organizacional selecionados e a
remuneracao do CEO. Esses indicadores sédo o resultado liquido (e.g., Murphy, 1998), EBITDA,
(e.g., Oreland, 2007), EPS basico (e.g., Johnson et al., 2008) e preco das acdes (e.g., Abowd &
Kaplan, 1999). A partir da classificacdo dos estudos de Ittner et al. (2003), Richard et al. (2009)
e Gentry e Shen (2010) e das dimensdes do estudo de Murphy et al. (1996), os diferentes
indicadores de desempenho organizacional foram agrupados com o objetivo de mensurar duas
variaveis ndo diretamente observaveis: desempenho organizacional baseado em indicadores
contabilisticos e desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado. Através da
definicdo de remuneracédo do estudo de Miller et al. (2002) e Goergen e Renneboog (2011), foi
mensurada a variavel remuneracéo total do CEO que corresponde a soma da remuneracao fixa
com a remuneragdo variavel de divulgacdo obrigatéria em Portugal. Estas contribuices
serviram para suportar as hipéteses H;, H, e H; deste estudo.

A segunda parte do modelo foi construida a partir das contribuicdes dos estudos que
relacionaram, de forma positiva e significativa, os indicadores de desempenho organizacional
selecionados e a remuneragdo do CEO com a criagdo de valor para o acionista, medida pelo
MVA (e.g., Baum et al., 2004; Vijayakumar, 2008). Estas contribuicbes serviram para suportar

as hipoéteses H,, Hs e Hg deste estudo.

1.3 Recolha de Dados

Os dados foram recolhidos dos Relatérios e Contas Anuais, que incluem as Demonstragdes
Financeiras Consolidadas (de acordo com a Norma Internacional de Relato Financeiro 10), dos
Relatérios sobre o Governo Societario (quando este constitui um anexo do Relatério e Contas
Anual, publicado separadamente), ambos de divulgacdo obrigatéria ao publico de acordo com
0 artigo 245° do CVM, e da pagina web da Euronext Lisbon.

Ao contrario da SEC (com a “Summary Compensation Table” [Code of Federal Regulations,
2015, p. 392]), a CMVM néo disponibiliza um modelo padronizado para as sociedades
publicarem a informacdo relativa as remunera¢des dos membros do 6rgao de administracéo da
sociedade, limitando-se a descrever, no modelo de relatério de governo societario, a
informacéo que pretende ver divulgada. Esta forma de divulgacéo da informacéo dificulta a sua
recolha pelos investigadores e prejudica a prépria informacgéo recolhida (e.g., entidades que
divulgam as remuneracdes fixas e variaveis pagas no periodo, sendo que a remuneragao
variavel ndo corresponde a esse periodo, mas sim ao anterior, distorcendo a analise; entidades
que divulgam a atribuicdo de opc¢bes sobre acdes, sem esclarecer o montante em euros
equivalente; etc.). O processo de recolha da informacgédo sera descrito em seguida.

A informacao sobre o nome, a duracdo do mandato e a posicdo nos 6rgdos sociais dos

CEO foi obtida, para os periodos 2010, 2011 e 2012, no Relatério sobre o Governo da
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Sociedade, publicado pelas sociedades de capitais abertos, de acordo com o esquema
aprovado pelo Regulamento n.° 1/2010 (artigo 2.°) da CMVM, sobre o Governo das Sociedades
Cotadas. A informacéo sobre o nome, a posi¢cao nos 6rgdos da sociedade e a data de inicio e
termo do mandato do CEO foi retirada dos pontos 11.1, 11.2 e 1.3 da Secc¢éo | (Temas Gerais) do
Capitulo 1l (Orgdos de Administracédo e Fiscalizacdo) do referido relatério. A informacéo foi
retirada dos pontos 1.1 ou II.2, consoante a entidade dispusesse, ou ndo, de uma comissao
especializada, nomeadamente, de uma comissdo executiva. A informacdo sobre a
remuneracao fixa, variavel e total foi retirada do ponto 11.31 da Seccao IV (Remuneracao) do
mesmo capitulo, corrigida de acordo com a informagéo obtida no ponto 11.33.

Para os periodos 2013 e 2014, a informacéo foi obtida no Relatério de Governo Societario,
publicado pelos emitentes de acdes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado, de
acordo com o modelo aprovado pelo Regulamento n.° 4/2013 (artigo 1.°) da CMVM, sobre o
Governo das Sociedades, que revogou o Regulamento n.° 1/2010. A informacéo sobre o nome,
a posicdo nos orgdos da sociedade e a data de inicio e termo do mandato do CEO foi retirada
do 8§ 17 e 18 da alinea a) (Composicdo) do Ponto Il (Administracédo e Supervisdo) da secc¢do B
(Orgaos Sociais e Comissdes) da Parte | (Informagéo sobre a Estrutura Acionista, Organizag&o
e Governo da Sociedade) do referido relatdrio. A informacé&o sobre a remuneracéo fixa, variavel
e total foi retirada do § 77 do Ponto IV (Divulgagdo das Remunerac¢des) da Secgdo D
(Remuneragbes) da Parte |, corrigida de acordo com a informacgéo obtida nos § 78 e 79. A
informacao pormenorizada sobre o nome, posicao nos 6rgdos da sociedade, composi¢do das
remuneracdes e alteracbes do CEO podem ser consultadas nos Anexos | e Il do presente
estudo.

A informacgédo sobre o resultado liquido foi recolhida, para cada um dos periodos, na linha
Lucro ou Prejuizo, prevista pela alinea a), 8 81A, da Demonstracdo dos Resultados
(Consolidados Anuais), prevista na alinea b), § 10 da IAS 1, sobre a apresentacdo de
demonstracdes financeiras (Regulamento [CE] n.° 1126/2008 da Comisséo, de 3 de novembro
de 2008). A informagéo sobre o EBITDA foi recolhida, diretamente, dos Relatérios e Contas
Anuais, quando divulgada, ou através da equacéo (1), referida na seccao anterior, de acordo
com a informacéao divulgada na Demonstracdo dos Resultados. O EBITDA das cinco entidades
classificadas do tipo Servicos Financeiros (Banco Comercial Portugués, SA, Banco Espirito
Santo, SA, Banco BPI, SA, Banif - Banco Internacional do Funchal, SA e Sonae Capital, SGPS,
SA) nado foi calculado, uma vez que as especificidades dessa atividade tornam o réacio
irrelevante (e.g., os gastos de financiamento fazem parte da atividade operacional).

A informagédo sobre o EPS basico foi recolhida na linha da Demonstracdo dos Resultados
correspondente ao Resultado por Ag¢do Basico, de acordo com divulgacdo da IAS 33. A
informacao referente ao preco das ac¢bes foi recolhida na informacéo histérica da pagina web
da Euronext Lisbon (Euronext, 2016). A informacédo refere-se ao preco final de cotacdo das
ac6es ordinarias na Euronext Lisbon no ultimo dia, com registo de transagdes, do ano. O preco
das ac8es corresponde, assim, a cotacdo de fecho de cada ano. O MVA foi obtido através da

aplicacdo da equacéo (3), tendo em conta a informacao na linha da Demonstracdo da Posicéo
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Financeira correspondente ao Capital, prevista pela alinea r) do § 54 da IAS 1. A nota a
Demonstracdo dessa linha forneceu a informagéo sobre o nimero de acgdes ordinarias
representativas do capital.

Por ultimo, para caracterizar a amostra, foi recolhida a informacédo sobre a sede social, o
volume de negdcios, o nimero médio de colaboradores ao servico e ainda o ativo total liquido.
A informacéo sobre a sede social foi retirada das notas (anexo) as Demonstracfes Financeiras,
previstas pela alinea €) do § 10 da IAS 1. O volume de negécios corresponde a soma das
vendas com as prestacfes de servicos (artigo 42° do Decreto-Lei n.° 394-B/84, de 26 de
dezembro) e a informacdo para o célculo foi recolhida nas linhas da Demonstracdo dos
Resultados correspondentes aos valores sobre as vendas e prestacao de servigos previstas no
ponto i) e ii) da alinea b) do § 35 da IAS 18 (Rédito). Para as entidades classificadas do tipo
Servicos Financeiros o volume de negdécios corresponde aos juros e rendimentos similares. A
informacao sobre o nimero médio de colaboradores ao servi¢o foi recolhida na nota a linha da
Demonstracdo dos Resultados correspondente ao valor dos gastos com o pessoal, de acordo
com o § 102 da IAS 1. A informagé@o sobre o ativo total liquido foi recolhida da linha da
Demonstracdo da Posi¢cdo Financeira com 0 mesmo nome, publicada de acordo com o § 54 e
55 das IAS 1.

1.4 Objeto do Estudo

Muitos dos estudos (e.g., Lilling, 2006; Callan & Thomas, 2010; Shaw & Zhang, 2010) que
analisaram a problematica da remunerac¢éo dos CEO foram realizados nos EUA, com recurso a
bases de dados externas ja construidas (e.g., Compustat North America; Standard & Poor’s
ExecuComp). Nesse pais, as sociedades financiam-se, predominantemente, através da
abertura dos seus capitais, e ndo com recurso a banca tradicional (crédito bancario), como
acontece em Portugal (European Central Bank, 2005; Antdo & Bonfim, 2009). Este
comportamento justifica a existéncia de um numero significativo de sociedades com os titulos
aceites a negociacdo em mercados regulamentados (e.g., NYSE MKT LLC; BATS Exchange,
Inc.; NASDAQ OMX BX, Inc.; etc. [SEC, 2016]) e, consequentemente, sujeitas a obrigacao de
divulgacédo da informagé&o sobre a remuneracéo individual dos membros do Conselho Executivo
(Code of Federal Regulations, 2015) e das demonstracdes financeiras (através do celebre
Form 10-K, Item 8)2. Essa dimensé&o de disponibilidade de informacg&o possibilita a criagdo de
bases de dados que permitem realizar andlises mais consistentes, devido ao elevado niumero
de variaveis, entidades e periodos disponiveis. Em Portugal, para além de néo existir esse tipo
de bases de dados, a populacao é significativamente menor (57 empresas no final de 2014
[Euronext Lisbon, 2014]), e a divulgacdo da remuneracéo individual dos membros do 6rgéo de
administracdo das entidades emitentes de acdes admitidas a negociacdo em mercado

regulamentado s6 é obrigatéria desde a entrada em vigor da Lei n.° 28/2009, de 19 de junho

% Para mais informagcao, ver Securities Exchange Act of 1934 e Form 10-K (SEC, 2014).
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(n.° 3). Estas circunstancias condicionaram a sele¢éo da amostra utilizada, como se descreve
em seguida.

A amostra deste estudo é composta pelas sociedades admitidas a negociacdo no mercado
regulamentado (artigo 199° do CVM) Eurolist by Euronext Lisbon (doravante Euronext Lisbon),
gerido pela Euronext Lisbon — Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A.
(Portaria n.° 556/2005, de 27 de junho), que corresponde ao principal mercado a contado em
Portugal (CMVM, s/d). Estas sociedades encontram-se listadas no indice Portuguese Stock
Index (PSI) Geral que “engloba a totalidade das empresas cotadas na Euronext Lisbon”
(Euronext Lisbon, 2013, p. 5).

O periodo em andlise abrange cinco anos, em conformidade com o prazo de
disponibilizagdo ao publico dos relatorios e contas anuais (n.° 1, artigo 245° do CVM). Esse
periodo selecionado tem inicio em 2010 e termina em 2014, Ultimo ano com relatério e contas
anuais publicados, a data da recolha dos dados utilizados neste estudo. Dos acontecimentos
relevantes para a economia portuguesa registados durante o periodo abrangido pela amostra,
referidos nos relatorios do Conselho de Administracdo do Banco de Portugal, destacam-se,
pelo seu efeito, os que ocorreram em 2011 e 2014. O ano de 2011 ficou marcado pela crise
das dividas soberanas na Europa3 e pelo pedido de assisténcia financeira de Portugal, a 7 de
abril, a Troika Comissdo Europeia, Banco Central Europeu e Fundo Monetario Internacional®
(Banco de Portugal, 2012). Ja o ano de 2014 ficou marcado pelo fim do programa de
assisténcia financeira a Portugal, em 17 de maio, e pela resolu¢cdo do segundo maior banco
privado portugués, Banco Espirito Santo, S.A., a 3 de agosto (Banco de Portugal, 2014, 2015;
Costa, 2014).

Na Tabela 1 identificam-se as entidades que compdem a amostra em cada um dos periodos
selecionados.

® Para mais informagcao, ver Overbeek (2012), Pisani-Ferry, Sapir e Wolff (2013) e European Parliament (2014).
* Para mais informacao, ver European Commission (2011a, 2011b), International Monetary Fund (2011).
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Tabela 1. Amostra.

# Designagéo Social (ESJ':‘Ot:]Oe'Qt) '32‘3' 2010 2011 2012 2013 2014
1 Altri, SGPS, SA ALTR Sim X X X X X
2 Banco Comercial Portugués, SA BCP Sim X X X X X
3 Banco Espirito Santo, SA BES Sim X X X X (0]
4 Banco BPI, SA BPI Sim X X X X X
5 Banif - Banco Internacional do Funchal, SA BANIF Sim X X X X X
6 Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA CPR X X X X X
7 Cofina, SGPS, SA CFN X X X X X
8 Compta - Equipamentos e Servigos de Informatica, SA COMAE X X X X X
9 Corticeira Amorim, SGPS, SA COR X X X X X
10 CTT - Correios de Portugal, SA CTT Sim (ii) (ii) (ii) X X
11 EDP - Energias de Portugal, SA EDP Sim X X X X X
12 EDP Renovaveis, SA EDPR Sim X X X X X
13 Estoril-Sol, SGPS, SA ESO X X X X X
14 F. Ramada Investimentos, SGPS, SA RAM X X X X X
15 Galp Energia, SGPS, SA GALP Sim X X X X X
16 Glintt - Global Intelligent Technologies, SA GLINT X X X X X
17 Ibersol, SGPS, SA IBS X X X X X
18 Imobiliaria Construtora Grao Para, SA GPA X X X X X
19 Impresa, SGPS, SA IPR Sim X X X X X
20 Inapa - Investimentos, Participacfes e Gestdo, SA INA X X X X X
21 Jeronimo Martins, SGPS, SA IMT Sim X X X X X
22 Lisgréfica - Impressoes e Artes Gréficas, SA LIG X X X X X
23 Martifer, SGPS, SA MAR X X X X X
24 Grupo Média Capital, SGPS, SA MCP X X X X X
25 Mota-Engil, SGPS, SA EGL X X X X X
26 uimédia, SGPS, SATNos, SGPS, SA - NOS  sm X X X X X
27 Novabase, SGPS, SA NBA X X X X X
28 Sociedade Comercial Orey Antunes, SA ORE X X X X X
29 Portugal Telecom, SGPS, SA PHR Sim X X X X X
30 Portucel, SA PTI Sim X X X X X
31 Reditus - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, SA RED X X X X X
32 REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA RENE Sim X X X X X
33 Sag Gest - Solugdes Automével Globais, SGPS, SA SVA X X X X X
34 SDC Investimentos, SGPS, SA SDCAE X X X X X
35 Semapa - Sociedade de Investimento e Gestédo, SGPS, SA SEM Sim X X X X X
36 Sonae, SGPS, SA SON Sim X X X X X
37 Sonae Capital, SGPS, SA SONC X X X X X
38 Sonae Industria, SGPS, SA SONI X X X X X
39 Sonaecom, SGPS, SA SNC X X X X X
40 Sumol+Compal, SA SUCO X X X X X
41 Teixeira Duarte, SA TDSA Sim X X X X X
42 Toyota Caetano Portugal, SA SCT X X X X X
43 VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA VAF X X X X X
Total 18 42 42 42 43 42

Notas: (i) Informagéo ndo divulgada; (ii) A entidade nao fez parte da amostra no periodo indicado.

Fonte: Elaboragao prépria com base na informacéo disponivel em CMVM (2010, 2011, 2012) e Euronext
Lisbon (2013, 2014).
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Tendo presente a informacéo apresentada na tabela anterior, as entidades que compdem a
amostra no periodo 2010 foram selecionadas a partir da Tabela nimero XXIV (explicacbes por
empresa e tipo de justificacdo: remuneracdes) do Relatério Anual sobre o Governo das
Sociedades Cotadas em Portugal 2010 da CMVM (CMVM, 2010). Foram expurgadas, da
referida tabela, as entidades que a partir de 2013, inclusivamente, deixaram de ter os seus
titulos cotados no mercado regulamentado Euronext Lisbon. Essas entidades foram a Brisa —
Autoestradas de Portugal, SA e a Fisipe — Fibras Sintéticas de Portugal, SA. O motivo da
exclusdo deveu-se ao interesse diminuto da andlise de entidades que ndo dispéem da
totalidade da informacéo relevante, pelo menos, nos dois Ultimos periodos de analise (2013 e
2014).

As entidades que fazem parte da amostra em 2011 foram selecionadas a partir da Tabela
namero XIV (cumprimento das recomendagfes sobre remuneracdes) do Relatério Anual sobre
0 Governo das Sociedades Cotadas em Portugal 2011 da CMVM (CMVM, 2011). Tal como no
periodo de 2010, e pelo mesmo motivo, foram expurgadas da Tabela 1 as entidades que a
partir de 2013, inclusivamente, deixaram de ter os seus titulos cotados no mercado
regulamentado Euronext Lisbon. Essas entidades foram a Brisa — Autoestradas de Portugal,
SA e Fisipe — Fibras Sintéticas de Portugal, SA. As entidades que compdem a amostra em
2012 foram selecionadas a partir da Tabela namero XIV (cumprimento das recomendacdes
sobre remuneragfes) do Relatério Anual sobre o Governo das Sociedades Cotadas em
Portugal 2012 da CMVM (CMVM, 2012). Nao foi excluida nenhuma entidade da tabela referida.

O Relatério Anual sobre as Sociedades Cotadas em Portugal 2013, da CMVM, deixou de
descriminar, por entidade, o cumprimento das recomendacdes sobre remuneracdes (CMVM,
2013). Por esse facto, a amostra para o periodo 2013 é constituida pelas mesmas 42 entidades
que compdem a amostra em 2012, acrescida das admissdes e subtraida das exclusdes
referidas no Relatorio de Gestdo e Demonstracdes Financeiras do Exercicio de 2013 da
Euronext Lisbon, SA (Euronext Lisbon, 2013). Assim, foi acrescida a entidade CTT — Correios
de Portugal, SA, que foi admitida a negociacdo no mercado regulamentado Euronext Lisbon
em 5 de dezembro de 2013. Neste ano foi ainda excluida, do mesmo mercado, a Brisa —
Autoestradas de Portugal, SA. Esta exclusdo ndo foi subtraida a amostra de 2013, dado a
entidade ndo ter sido incluida no estudo por ndo se encontrar listada a totalidade dos periodos
2013 e 2014.

O relatério anual da CMVM, sobre as Sociedades Cotadas em Portugal 2014, ainda nao
tinha sido publicado a data de realizacdo da recolha de dados deste estudo, por isso, tal como
em 2013, a amostra de 2014 é constituida pelas entidades que formam a amostra do periodo
anterior. Em 2014 e néo foi registada nenhuma exclusdo (Euronext Lisbon, 2014). A amostra,
composta por 42 entidades em cada um dos periodos de 2010, 2011 e 2012, 43 entidades em
2013 e 42 entidades em 2014, totaliza 211 observa¢cdes. Foram excluidas da amostra, para
além das entidades que ndo se encontravam listadas na Euronext Lisbon na totalidade dos

periodos de 2013 e 2014, as Sociedades Anénimas Desportivas, dadas as suas
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especificidades sobre os objetivos a atingir (e.g., sucesso desportivo) ou sobre a motivagédo dos

investidores na aquisicdo das ac¢fes (e.g., afetividade).

1.5 Técnicas Estatisticas e Tratamento de Dados

Nos ultimos anos, os métodos de analise de dados em contabilidade de gestdo tornaram-se
mais sofisticados (Chenhall, 2012; Nitzl, 2014). Segundo Nitzl (2014), apesar da crescente
aceitacdo do método de AEE em diferentes areas, este tem tido uma utilizacdo pouco
expressiva na area de contabilidade de gestdo. Porém, tratando-se de um método analitico
multivariado de segunda geracgéo, este oferece mdltiplos preditores e critérios de variaveis,
permite construir variaveis abstratas e ndo observaveis, considerar erros na mensuracdo de
varidveis observadas, testar a mediacdo e moderar relagées (Hulland, 1999; Nitzl, 2014).

A AEE é operacionalizada através de um Modelo de Equag¢fes Estruturais (MEE). Segundo
Schreiber, Nora, Stage e Barlow (2006), os MEE sé&o técnicas estatisticas que podem ser
utilizadas para reduzir o ndmero de variaveis observadas num ndmero mais pequeno de
variaveis latentes através da analise da covariancia entre as variaveis observadas. As variaveis
observadas também podem ser denominadas de medidas, indicadores ou variaveis manifestas,
e sao representadas graficamente, em regra, através de um quadrado ou retangulo (Schreiber
et al., 2006). Exemplos de varidveis observadas, no presente estudo, sdo o resultado liquido,
EBITDA, EPS basico, preco das acdes, remuneracédo total do CEO e criagdo de valor para o
acionista. As variaveis latentes também podem ser denominadas de variaveis ndo observadas,
fatores, fatores latentes ou construcdes e séo representadas graficamente, em regra, através
de circulos ou ovais (Schreiber et al., 2006). Exemplos de variaveis latentes, neste estudo, sédo
o desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos e o desempenho
organizacional baseado em indicadores de mercado. Segundo Schreiber et al. (2006), para
além das variaveis observadas e das variaveis latentes, existem ainda os fatores Unicos ou
erros de mensuracgao das varidveis (e). Os fatores Unicos, ao contrario das restantes variaveis,
tém os seus efeitos relacionados apenas com uma variavel. Exemplos de fatores Unicos neste
estudo sdo o erro; e 0 erro,. Para Schreiber et al. (2006), o caminho direcional também deve
ser considerado uma componente estrutural do MEE. Uma linha reta com uma seta na
extremidade que liga uma variavel latente a uma variavel observada indica o efeito causal da
variavel latente na variavel observada (e.g., desempenho organizacional baseado em
indicadores contabilisticos — resultado liquido). Uma linha curva com uma seta em cada
extremidade indica que existe uma correlagcdo entre as variaveis latentes ou entre fatores
Unicos (e.g., e, <> €3). Se existir uma linha reta com uma seta numa extremidade, de uma
variavel latente para outra variavel latente, indica que existe uma relacdo direta entre as duas
variaveis latentes (e.g., desempenho baseado em indicadores contabilisticos — desempenho
baseado em indicadores de mercado).

Exemplos da utilizacdo de MEE na literatura sdo, entre outros, Finkelstein e Boyd (1998) e

Daily e Johson (1997). Finkelstein e Boyd (1998) utilizaram os MEE no seu estudo sobre
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gestao discricionaria na configuracdo da remuneracdo do CEO. A escolha foi justificada pelo
estudo de variaveis que representam, de forma imperfeita, construcdes latentes, por mensurar
0 erro e por combinar tanto modelos teéricos como empiricos. Também Daily e Johnson (1997)
recorreram ao método MEE no estudo sobre as fontes de poder do CEO e o desempenho
financeiro organizacional, pelos mesmos motivos. Atendendo as vantagens referidas, a AEE é
0 método selecionado para o tratamento de dados no presente estudo.

Ainda, numa primeira fase, com vista a descrever e caraterizar a amostra do estudo, foi
realizada uma analise descritiva exploratéria dos dados em fungdo da natureza das variaveis
em estudo, recorrendo-se as seguintes medidas estatisticas: medidas de localizacdo (média),
medidas de dispersédo (desvio padréo), valor minimo e valor maximo. A analise descritiva é
precedida da relativizagdo das variaveis resultado liquido, EBITDA, remuneragéo total do CEO
e MVA, em func¢éo do ativo total liquido da entidade a que a variavel respeita, para possibilitar a
comparacao das diferentes entidades. Assim, os valores destas variaveis referidas na andlise
descritiva correspondem ao seu peso, em percentagem, no ativo total liquido. Numa segunda
fase, foi construido o MEE, analisada a posicdo do modelo e das suas variaveis face aos
pressupostos da AEE, testada a qualidade do ajustamento e, por Uultimo, calculadas as
estimativas dos pardmetros do modelo, ou seja, o peso das regressfes das relacdes diretas e
indiretas entre as variaveis e o seu nivel de significancia.

Em toda a analise para a tomada de decisdo de validacdo ou ndo das hipéteses de
investigacdo em estudo assumiu-se um nivel de significancia de 5% (e.g., Lambert & Larcker,
1987). O desenho do modelo e os testes estatisticos sao elaborados com recurso ao software
AMOS (v. 19, SPSS Inc, Chicago, IL) e SPSS (v. 19).

1.6 Pressupostos da Anélise de Equagdes Estruturais

Como a maioria das técnicas estatisticas, também a AEE tem por base pressupostos que
devem ser respeitados para que 0s seus resultados sejam fidveis (Finney & DiStefano, 2006).
Schreiber et al. (2006) e Mueller e Hancock (2008) recomendam que sejam analisados os
pressupostos sobre a inexisténcia de outliers, o tamanho da amostra, a normalidade
multivariada dos dados e ainda sobre a auséncia de multicolinearidade entre as variaveis
manifestas. Estes pressupostos sé&o abordados, individualmente, em seguida.

Hawkins (1980) referiu que os outliers sdo observacfes que se desviam significativamente
das restantes observacdes, indiciando terem sido geradas por um mecanismo diferente do das
restantes. Para Maréco (2014, p. 69), os “outliers sdo observacdes que caem fora da tendéncia
das restantes observagdes”. Segundo este Ultimo autor, os outliers podem ser erros de registo
ou valores extremos reais, sugerindo a medida Distancia de Mahalanobis (Dz) para diagnosticar
outliers multivariados. A Distancia de Mahalanobis consiste no céalculo de duas probabilidades
(p1 € p2), sendo que uma observacdo que registe um valor reduzido em ambas pode ser
classificada como outlier multivariado. O valor de referéncia utilizado no presente estudo é 0,05
(Maréco, 2014).
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Relativamente ao pressuposto sobre o tamanho da amostra, Schreiber et al. (2006)
referiram que, apesar de nado existir uma regra especifica sobre o nimero exato de
observacbes que uma amostra deve conter na AEE, existe um consenso geral de 10
observacgfes por parametro a estimar num modelo. Assim, o racio de observacfes ndo deve
ser inferior a 10/1.

Segundo Finney e DiStefano (2006), um dos principais pressupostos da AEE é a
distribuicdo dos dados das variaveis manifestas. Segundo Schermelleh-Engel, Moosbrugger e
Miller (2003), existem véarios métodos para estimar os parametros em AEE (e.g., Minimos
Quadrados Ponderados [WLS], Minimos Quadrados Generalizados [GLS] e Minimos
Quadrados ndo Ponderados [ULS]), sendo a funcdo Méaxima Verosimilhanca (ML) a mais
utilizada. Para estes autores, a principal vantagem da ML é a possibilidade de realizar um teste
estatistico formal de ajustamento para modelos sobreidentificados. Ja a principal desvantagem
é o forte pressuposto da normalidade multivariada. Finney e DiStefano (2006) destacam este
requisito uma vez que, na investigacdo em ciéncias sociais, os dados ndo seguem, em regra,
uma distribuicdo normal multivariada.

De acordo com Maréco (2014), as medidas de forma da distribuicdo mais utilizadas para
avaliar a distribuicdo dos dados sdo a assimetria e a curtose. Estas medidas séo
operacionalizadas através do calculo da assimetria univariada, da curtose univariada e da
curtose multivariada. Finney e DiStefano (2006), citando estudos que analisaram o impacto da
normalidade univariada, referiram que quando a assimetria univariada e a curtose univariada
se aproximam de valores de 2 e 7, respetivamente, indiciam a existéncia de problemas
relacionados com a normalidade, e que um valor da curtose multivariada superior a 10 indica
violagdo severa da normalidade. Maréco (2014) sugere, nestes casos, a utilizacdo do método
de estimacao por Bootstrap ou métodos de estimagdo WLS robustos com corre¢do de Satorra-
Bentler para as estatisticas de ajustamento e os erros padrdo dos parametros a estimar. Uma
vez que o tratamento de dados € realizado com recurso ao software AMOS (v. 19), que nao
prevé a correcdo de Satorra-Bentler (Bryant & Satorra, 2012), a escolha recaiu no método de
estimacao por Bootstrap, apresentado de seguida.

O método de estimacao por Bootstrap foi introduzido por Efron e Tibshirani (1993) (Kohauvi,
1995). Este método envolve repetir amostras aleatdrias, substituindo a amostra original por
uma nova amostra Bootstrap e, assim, calcular erros padrdo para as hipéteses testadas
(Schumacker & Lomax, 2004). Segundo Hair, Ringle e Sarstedt (2011), o método cria um
numero elevado, pré especificado, de amostras Bootstrap (e.g., 5 000), extraindo casos
aleatoriamente e substituindo a amostra original. Cada amostra Bootstrap tem o mesmo
namero de casos da amostra original (e.g., 211 no presente estudo). A estimativa dos
parametros Bootstrap é utilizada para criar uma distribuicdo empirica da amostra para cada
parametro do modelo e o desvio padrdo é utilizado como um proxy para o erro padrdo do
parametro. Os coeficientes obtidos das relacdes existentes no modelo formam a distribuicao
Bootstrap que pode ser vista como uma aproximagao a distribuicdo da amostra. Os resultados

de todas as amostras Bootstrap fornecem o erro padrdo para cada coeficiente de relagdo do
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modelo. Com esta informacao, € calculado um teste t-Student para medir a significAncia das
relacoes.

A amostra Bootstrap permite estimar a significancia dos coeficientes obtidos, em que um
coeficiente igual a zero, hipétese nula, se contrapde a hipétese alternativa de que o coeficiente
ndo é igual a zero (teste de duas caudas). A eficiéncia da estimacédo Bootstrap depende da
representatividade da amostra em relagdo a populacdo alvo, ou seja, 0 método Bootstrap
assume que a distribuicdo da amostra representa, com alguma razoabilidade, a distribuicdo da
populacdo (Hair et al., 2011). Esta forma de Bootstrap, conhecida como Bootstrap ndo
paramétrico (Yung e Bentler, 1996), é bastante atrativa em ciéncias sociais, uma vez que nao
depende da distribuicdo da populacdo (Enders, 2002). O método de estimacdo por Bootstrap
executado no software AMOS requer a inexisténcia de valores em falta (doravante missing
values) (Jose, 2013). Para cumprir este requisito, é necesséario proceder a imputacdo dos
missing values. Em seguida, apresenta-se 0 método selecionado para esse efeito.

Segundo Olinsky, Chen e Harlow (2003), o Expectation Maximization (EM) é o método mais
utilizado para lidar com missing values. Este método realiza uma iteracdo, através de um
processo, para estimar, inicialmente, a informacao em falta e, depois, os pardmetros. Segundo
Gold e Bentler (2000) e Allison (2003), o algoritmo EM gera uma sequéncia de estimativas de
parametros através da iteracéo ciclica entre dois passos: o passo da expetativa (E) e 0 passo
da maximizacao (M). No passo E, a expetativa condicional da informacdo completa é calculada
considerando os dados observados e os parametros atualmente estimados. No passo M, a
expectativa condicional calculada no passo E é maximizada para obter uma estimativa
atualizada dos parametros sob o modelo estrutural. O processo de iteracdes termina quando os
parametros estimados convergirem em algum critério pré-estabelecido.

Por ultimo, € abordado o pressuposto relativo & multicolinearidade. A multicolinearidade
refere-se as elevadas correlagdes entre variaveis manifestas (Grewal, Cote & Baumgartner,
2004). Segundo Hair et al. (2011), a informac&o de um indicador pode revelar-se redundante
devido a elevados niveis de multicolinearidade no modelo, o que pode resultar em indicadores
sem significancia estatistica. O’Brien (2007) referiu que para determinar a redundancia deve
ser analisado o grau de multicolinearidade dos indicadores através do calculo do Fator de
Inflagdo da Variancia (VIF) ou da Tolerancia. Segundo o mesmo autor, tanto o VIF como a
Tolerancia sdo medidas amplamente utilizadas para determinar o grau de multicolinearidade
entre as varidveis manifestas num modelo de regressdo. Um valor do VIF de 5 ou mais ou um
valor de Tolerancia inferior a 0,200 indiciam potenciais problemas de multicolinearidade
(O’Brien, 2007; Hair et al., 2011). Outros autores, como Marquardt (1970), referem um valor do
VIF superior a 10 como indicador de multicolinearidade séria. A existéncia de
multicolinearidade entre as varidveis manifestas sugere a necessidade de reconsiderar o

modelo, eliminando a variavel em causa.
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1.7 Qualidade do Ajuste

Avaliar a qualidade do ajuste de um MEE néo é direto e imediato como o seria caso fossem
utilizadas técnicas estatisticas baseadas em variaveis medidas sem erro (Schreiber et al.,
2006). A avaliacdo estatistica de um MEE pode ser realizada com recurso a dois tipos de
testes: testes de avaliacéo inferencial e testes ou indices de avaliacdo descritiva. A avaliacéo
inferencial pode ser realizada através do teste do Qui-quadrado (Xz), Unico teste disponivel, e a
avaliacdo descritiva pode ser realizada através de trés classes de indices: os indices de
ajustamento geral, os indices baseados na comparacédo de modelos e os indices de parciménia
do modelo. Segundo Schreiber et al. (2006), como ndo existe um Unico teste de significancia
estatistica que identifique se, para uma dada amostra, um modelo é adequado, é necessario
considerar vérios critérios e avaliar o ajustamento do modelo considerando varios testes em
simultaneo.

Schermelleh-Engel et al. (2003) recomendam um conjunto de testes que sao utilizados, com
frequéncia, em publicagcbes académicas: o Yeo p-value associado, o racio )(Zlgraus de
liberdade (gl), o Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA), incluindo o intervalo de
confianca associado, o Standardized Root Mean Square Residual (SRMR), o Non-Normed Fit
Index (NNFI, também conhecido por Tucker-Lewis Index [TLI]) e o Comparative Fit Index (CFI).
Segundo os autores, os indices de ajustamento RMSEA, NNFI e CFl séo sensiveis a mas
especificacdes dos modelos e ndo dependem tanto do tamanho da amostra como o teste do
x°. Também Schreiber et al. (2006) referiram que os indices mais utilizados pelos académicos
sédo o NNFI, o CFl e o RMSEA. Ja Hu e Bentler (1998) recomendaram a utilizacdo do SRMR,
complementado com o NNFI, CFl ou RMSEA.

Atendendo aos estudos de Hu e Bentler (1998), Schermelleh-Engel et al. (2003) e Schreiber
et al. (2006), os testes de avaliagdo da qualidade do ajuste selecionados para avaliar o MEE do
presente estudo sdo o teste do XZ, teste inferencial, o racio legl, o0 RMSEA e o0 SRMR, indices
descritivos de ajustamento geral, e o0 NNFI e o CFI, indices descritivos baseados na
comparacdo de modelos. Adicionalmente, é calculado o teste do X corrigido de Bollen-Stine
para dados que ndo seguem uma distribuicdo normal (Bollen & Stine, 1992). Estes testes séo
analisados, individualmente, em seguida.

O teste do ¥ de Ajustamento é utilizado para testar as hipéteses que avaliam a adequacao
de um MEE (Schermelleh-Engel et al., 2003). De acordo com Schermelleh-Engel et al. (2003),
apenas um teste da qualidade do ajuste, o teste do y* de Ajustamento, tem uma significancia
estatistica associada, sendo os restantes testes descritivos. Um valor de y* sem significancia,
ou seja, um p-value associado superior a 0,05, indica que a hipétese nula é aceite e 0 modelo é
considerado compativel com a matriz de covariancia populacional. O racio y’/gl também avalia
a adequacao do MEE. Segundo Mardco (2014), o ajustamento é perfeito se )(Zlglzl, bom se
inferior a 2-3, aceitavel se inferior a 5 e inaceitavel para valores superiores a 5. O teste
estatistico do y° para Bootstrap de Bollen-Stine € uma medida alternativa da qualidade do

ajustamento que néo esta sujeita ao constrangimento da distribuicdo normal dos dados (Ory &
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Mokhtarian, 2010). O teste de Bollen-Stine avalia a hipétese nula de que o modelo esta
especificado corretamente, ou seja, um p-value inferior a 0,05 indica que o modelo deve ser
rejeitado. Devido & sensibilidade da estatistica inferencial do y* ao tamanho da amostra, foram
desenvolvidos testes alternativos da qualidade do ajuste (Schermelleh-Engel et al., 2003).

Segundo Schermelleh-Engel et al. (2003), os indices de ajustamento descritivos tém sido
desenvolvidos para serem analisados de forma intuitiva. A maioria destes indices varia entre 0
(ndo ajusta) e 1 (ajustamento perfeito). Principiando a analise com os indices descritivos de
ajustamento geral, 0 RMSEA e 0 SRMR indicam em que medida um MEE se adequada aos
dados empiricos. O RMSEA é um indice aproximado de ajuste populacional e, por conseguinte,
centra-se na discrepéncia relacionada com a aproximacdo. Segundo Browne e Cudeck (1992),
um valor do RMSEA menor ou igual a 0,05 indica um bom ajuste, valores entre 0,05 e 0,08
indicam um ajustamento adequado, valores entre 0,08 e 0,10 indicam um ajustamento
mediocre e valores superiores a 0,10 ndo sdo aceitaveis.

Para analisar o indice SRMR é necessério introduzir o indice Root Mean Square Residual
(RMR). O RMR é um indice geral de mau ajustamento baseado nos residuos ajustados
(Joreskog & Sorbom, 1993). Os residuos ajustados expressam as discrepancias que restaram
entre as matrizes de covariancia depois de estimados os parametros do modelo. Valores do
RMR perto de 0 sugerem um bom ajustamento. Como alguns elementos do calculo do RMR
dependem da escala das varidveis, os residuos ajustados também dependem dessa escala, o
que significa que os valores do RMR dependem do tamanho das varidncias e covariancias das
variaveis observadas, ou seja, sem se considerarem as escalas das variaveis é impossivel
determinar se o valor do RMR indica um bom ou mau ajustamento. Para ultrapassar a limitagéo
do RMR foi introduzido o SRMR (Hu & Bentler, 1998; Schermelleh-Engel et al., 2003). De
acordo com Hu e Bentler (1998) e Schermelleh-Engel et al. (2003), os residuos séo divididos
pelos desvios padrdo das respetivas varidveis manifestas, o que resulta numa matriz
padronizada de residuos. Através do célculo da raiz quadrada média dos residuos
padronizados obtém-se o0 SRMR. Um SRMR com valor 0 indica um ajustamento perfeito, sendo
que valores inferiores a 0,05 indicam um bom ajustamento e valores inferiores a 0,10 podem
ser interpretados como aceitaveis (Hu & Bentler, 1998; Schermelleh-Engel et al., 2003).

Passando a analise dos indices descritivos de comparagéo do ajustamento de um modelo, o
NNFI e o CFl baseiam-se na comparacdo do modelo de interesse com um modelo base ou de
independéncia (Schermelleh-Engel et al., 2003). De acordo com Schermelleh-Engel et al.
(2003), 0 modelo de comparacdo que normalmente € utilizado é o modelo de independéncia. O
modelo de independéncia assume que as variaveis observadas sdo medidas sem erro, ou seja,
as variancias do erro sao fixadas em 0 e todas as cargas dos fatores em 1, e ainda que
nenhuma variavel esta correlacionada. Este modelo base é bastante restritivo, sendo que
apenas tém que ser estimados os parametros p (a variancia das variaveis).

O NNFI foi desenvolvido por Bentler e Bonnett (1980) a partir do trabalho de Tucker e Lewis
(1973), o TLI. O NNFI mede o ajustamento relativo e varia, geralmente, entre 0 e 1, mas, como

se trata de uma medida ndo normalizada, os valores podem ultrapassar estes limites, sendo
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gue quanto maior o NNFI, melhor o ajustamento do modelo (Schermelleh-Engel et al., 2003).
Segundo Schermelleh-Engel et al. (2003), um valor do NNFI de 0,97 é indicativo de um bom
ajustamento relativamente ao modelo de independéncia, enquanto valores superiores a 0,95
indicam um ajustamento aceitavel. Segundo Jéreskog e Sérbom (1993), como o modelo de
independéncia obtém, com frequéncia, um valor do x* elevado, os valores do NNFI sdo sempre
préximos de 1. Por isso, o valor de 0,97 parece ser mais adequado como indicador de um
modelo bem ajustado. A principal vantagem do NNFI é ser um dos indices de ajustamento
menos afetado pelo tamanho da amostra (Schermelleh-Engel et al., 2003).

O CFI foi introduzido por Bentler (1990) e, tal como o NNFI, assume que as variaveis
latentes ndo estdo correlacionadas e compara a matriz de covaridncia da amostra com o
modelo de independéncia (Hooper, Cauglan & Mullen, 2008). Este indice varia entre 0 e 1,
sendo que quanto maior o valor do CFl, melhor o ajustamento (Schermelleh-Engel et al., 2003).
Segundo Schermelleh-Engel et al. (2003), um valor de 1 indica um ajustamento perfeito
relativamente ao modelo de independéncia, um valor de 0,97 indica um bom ajustamento, e
valores superiores a 0,95 podem ser interpretados como um ajustamento aceitavel. O CFl, a

par com o NNFI, é um dos indices menos afetados pelo tamanho da amostra.
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Il ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta seccdo inicia com a caracterizacdo da amostra, recorrendo, para esse efeito, ao volume
de negdcios, ao numero médio de colaboradores ao servico e ao ativo total liquido. Segue-se a
analise descritiva das medidas por ano, por tipo de entidades e por indice. Sdo analisados os
resultados obtidos face aos pressupostos da AEE, desde a inexisténcia de outliers
multivariados e a distribuicdo normal dos dados até a auséncia de multicolinearidade entre as
variaveis manifestas. E feita a avaliagdo da qualidade do ajuste e s&o referidos os resultados
obtidos pelos testes aplicados ao modelo. Por Ultimo, sdo analisados os coeficientes de
trajetéria estandardizados e os respetivos niveis de significancia que permitem avaliar as
relagbes previstas no modelo e determinar os resultados das hip6teses de investigacao.

Também é feita uma breve exposicao dos coeficientes de correlacdo multiplos.

Ill.1 Caracterizagdo da Amostra

A amostra pode ser agrupada por tipo de entidades (identificacdo e nimeros absolutos e

relativos), como se apresenta em seguida (Tabela 2).

Tabela 2. Tipo de entidades: identificacdo e nimeros (absolutos e relativos).

Tipo Identificacdo (simbolo usado na Euronext) n %

Bens de Consumo COR, SUCO e VAF 3 7,0
Gas e Petréleo GALP 1 23
Indistria ALTR, CPR, GPA, LIG, MAR, EGL, ORE, SDCAE, SONI, TDSA, SCTe CTT* 12 27,9
Materiais Basicos RAM, INA, PTl e SEM 4 9.3
Servicos ao Consumidor CFEN, ESO, IBS, IPR, JMT, MCP, NOS, SVA e SON 9 209
Servigos Financeiros BCP, BES**, BPI, BANIF e SONC 5 11,6
Tecnoldgicas COMAE, GLINT, NBA e RED 4 9.3
Telecomunicacdes PHR e SNC 2 47
Utilitarias EDP, EDPR e RENE 3 7,0
Total 43 100

Notas: * A entidade CTT foi incluida na amostra a partir do periodo 2013; ** A entidade BES foi excluida da amostra no
periodo 2014; N = nimero de entidades em valor absoluto.

Fonte: Elaboragao prépria com base na informacéo disponivel em Euronext (2016).

Pela andlise da Tabela 2 acima, conclui-se que o tipo de entidades que regista 0 maior
namero é a Industria, com 27,9% (12) das entidades. O tipo de entidades que regista 0 menor
namero € o Gas e Petroleo, com 2,3% (1) das entidades.

A distribuicdo das entidades em funcdo da localizagdo das sedes estéd representada na

Figura 2, distinguindo o valor absoluto e percentual.
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Figura 2. Distribuicdo das entidades por localizagdo das sedes.

Notas: n = nimero de sedes em valor absoluto; RAM = Regido Auténoma da Madeira.

Segundo a informacdo da figura 2, a regido cuja sede concentra o maior nimero de
entidades da amostra é o distrito de Lisboa, com 24 sedes (56%). Em sentido contrério, as
regides que registam um menor niumero de sedes de empresas sdo a Regido Autbnoma da
Madeira (Banif - Banco Internacional do Funchal, SA), os distritos de Setubal e Viseu (Portucel,
SA e Martifer, SGPS, SA, respetivamente), e a localidade espanhola de Oviedo (EDP
Renovaveis, SA).

Na Tabela 3 apresenta-se o0 peso relativo de volume de negdcios, colaboradores ao servigo
e 0 ativo total liquido por tipo e por ano. As cores cinza escuro e cinza claro assinalam,

respetivamente, 0 menor valor e o maior valor apurado nos cinco periodos em analise.

Tabela 3. Peso relativo de volume de negécios, colaboradores e ativo total liquido por tipo e por
ano.

2010 2011 2012 2013 2014

Tipo de Entidades
\% C A \% C A \% C A \Y Cc A \% C A

Bens de Consumo 11 22 03 10 19 04 112 22 04 11 26 04 12 28 0,6
Gas e Petroleo 184 26 32 199 22 2,7 228 25 37 244 29 39 236 30 52
Industria 12,2 20,1 6,1 109 172 4,7 9,7 21,2 51 119 314 53 12,3 28,7 7,3
Materiais Basicos 54 31 25 52 27 20 55 30 21 56 36 23 60 36 30

Servigos ao Consumidor 22,6 36,8 5,6 215 336 44 214 373 39 234 337 44 266 39,7 6,1
Servigos Financeiros 13,1 16,9 86,0 13,2 14,3 63,0 12,7 153 62,5 104 17,5 62,5 59 133 52,2

Tecnolbgicas 0616 02 05[19 02 06/22[01 05 24,02 06 29 03
Telecomunicagdes 60 119 60 81 221 67 39 116 59[01 /03 380204 09
Utilitarias 20,3 48 20,2 196 41 159 223 4,7 16,3 225 57 173 236 58 244

Notas: V = volume de negécios (%); C = colaboradores (%); A = ativo total liquido (%).

Destaca-se, na Tabela 3, que o tipo de entidades Servigcos ao Consumidor, apesar de nao
ter registado o maior nimero de entidades, 20,9% (9) no total, obteve o maior nimero relativo
de colaboradores em todos os anos e o maior valor relativo do volume de negdcios na maioria.
No sentido oposto, as Tecnoldgicas, com 9,3% (4) do total, apesar de ndo ser o tipo com o

menor nimero de entidades, obteve os menores valores relativos, entre 2010 e 2012, de todos
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os indicadores considerados na andlise, a ainda o0 menor valor relativo do ativo total liquido em
2013 e 2014.

IIl.2 Andlise Descritiva
A Tabela 4 contém a estatistica descritiva por medida e por ano da amostra. As cores cinza
escuro e cinza claro assinalam, respetivamente, o menor valor e o maior valor apurado nos

cinco periodos em analise.

Tabela 4. Analise descritiva por medida e por ano.

. Ano
Indicador ou Variavel Eg/tlsﬂ'ls?ie::a
2010 2011 2012 2013 2014

~ Minimo -14,26 -45,67 22,76 -8,98 -23,74
Res”'ttgtda? ||iigLL:iI38/ ativo  \jaximo 38,37 7,97 1041 141,33 9,12
(Un: %) Média 2,26 -0,65 0,02 4,49 -0,20
Desvio Padréo 6,95 8,06 5,43 21,72 6,83
Minimo -2,80 -3,13 -6,41 -6,85 -2,18
EB'TDl,A’ "’Tg"o total  \aximo 18,32 17,43 46,85 18,57 17,27
({j‘,ﬂ'(;j) Média 8,65 7,72 8,81 7,98 7,21
Desvio Padréo 4,70 4,63 8,22 4,51 4,96
Minimo -1,98 -1,91 -1,34 -1,05 -0,96
EPS basico Maximo 6,48 1,10 1,12 1,29 1,01
(Un: EUR) Média 27 -0,01 0,04 0,09 0,07
Desvio Padréo 1,07 0,47 0,41 0,35 0,29
Minimo 0,05 0,03 0,02 0,01 0,01
Preco das acdes Maximo 14,51 12,58 14,60 14,22 10,03
(Un: EUR) Média 2,88 2,09 1,95 2,34 2,15
Desvio Padréo 3,23 2,72 2,89 3,03 2,66
Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ﬁggfgggfﬁ%fﬂﬁgg Méximo 0,35 0,42 0,69 0,37 0,59
(Un: %) Média 0,07 0,08 0,08 0,07 0,07
Desvio Padrao 0,08 0,11 0,12 0,09 0,11
Minimo -44,61 -48,03 -116,61 -55,31 -68,09
MVA/ativo total liquido ~ Méximo 157,29 162,62 174,91 163,09 95,47
(Un: %) Média 16,64 7,66 2,91 11,77 10,45
Desvio Padréo 37,49 34,19 39,78 37,87 35,70

Notas: Un = Unidade de medida; EBITDA = Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization; EPS =
Earnings Per Share; CEO = Chief Executive Officer; MVA = Market Value Added.

De acordo com a Tabela 4, o ano que registou os menores valores das estatisticas
analisadas foi 2014, com dez registos. Em sentido contrario, 0 ano que registou os maiores
valores foi 2012, com nove registos. De salientar que tanto o menor como o maior MVA
(respetivamente -116,61% e 174,91%) foram registados no mesmo ano, 2012. Destacam-se
ainda, positivamente, os valores do resultado liquido obtidos no ano 2013 e, negativamente, 0s

valores obtidos pela mesma variavel no ano 2011. Como referido anteriormente, 2011 ficou
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marcado pela crise das dividas soberanas na Europa e pelo pedido de assisténcia financeira

de Portugal, o que pode explicar, pelo menos em parte, esses valores.

A Tabela 5 contém a estatistica descritiva por medida e por indice. A cor cinza claro

assinala o maior valor apurado entre o indice PSI 20 e o indice PSI Geral (excluindo PSI 20).

Tabela 5. Analise descritiva por medida e por indice.

indice
. Medida
Medida .
Estatistica PSI GERAL
(Excluindo PSI 20) PSI 20 PSI GERAL
Resultado Mlnl-mo -45,67 -23,74 -45,67
liquido/ativo Maximo 141,33 38,37 141,33
total liquido Média 0,44 2,30 1,20
(Un: %) . ~
Desvio Padréo 14,31 5,75 11,62
Minimo -6,85 -2,18 -6,85
EBITDA/ativo  \j4ximo 46,85 19,42 46,85
total liquido o
(Un: %) Média 7,04 9,80 8,06
Desvio Padréo 5,85 4,49 5,54
Minimo -1,98 -0,48 -1,98
EPS basico Maximo 0,81 6,48 6,48
(Un: EUR) Média -0,04 0,29 0,09
Desvio Padrao 0,41 0,74 0,59
Minimo 0,01 0,01 0,01
Preco das Maximo 8,10 14,60 14,60
acdes L
(Un: EUR) Média 1,42 3,53 2,28
Desvio Padréao 1,60 3,80 2,90
Remuneracéo Minimo 0,00 0,00 0,00
total do Maximo 0,69 0,10 0,69
CEO/ativo o
total ”qudO Média 0,11 0,02 0,07
(Un: %) Desvio Padrédo 0,12 0,02 0,10
Minimo -116,61 -13,98 -116,61
MVA/ativo Méaximo 61,15 174,91 174,91
total liquido
(Un: %) Média 2,29 27,61 9,90
Desvio Padrao 26,88 42,30 36,99

Notas: Un = Unidade de medida; EBITDA = Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization; EPS =
Earnings Per Share; CEO = Chief Executive Officer; MVA = Market Value Added.

De acordo com a Tabela 5 acima, nos cinco anos analisados o indice PSI 20 registou
dezasseis estatisticas com o maior valor contra sete registadas pelo indice PSI Geral
(excluindo PSI 20). O indice PSI 20 registou todas as estatisticas com maior valor do EPS
béasico e do MVA e a maioria do preco das acdes. Ja o PSI Geral (excluindo PSI 20) registou a
maioria das estatisticas com o maior valor da remuneracéo.

A Tabela 6 contém a estatistica descritiva por medida e por tipo de entidades. As cores
cinza escuro e cinza claro assinalam, respetivamente, o0 menor valor e o maior valor apurado

nos nove tipos de industria.
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Tabela 6. Andlise descritiva por medida e por tipo de entidades.

Tipo de Entidades

Medida Medida
Estatistica Bens de Gés e P Materiais Servicos ao Servigos ‘o - e
8 Industria i . . . Tecnoldgicas Telecomunica¢Bes Utilitarias
Consumo Petréleo Basicos Consumidor Financeiros
Minimo -2,85 -1,31 -45,67 -0,87 -9,84 -4,12 -7,55 -23,74 0,00
Res“':g?afl’ l'l,'ql‘ji'g'g’a“vo Méximo 5,94 482 141,33 7,90 8,47 0,79 9,12 38,37 3,23
(Un:q%) Média 1,32 2,32 0,11 3,77 1,82 -0,74 0,89 4,15 1,95
Desvio Padréo 2,97 2,46 20,99 2,78 3,84 1,25 3,68 14,86 1,03
Minimo 0,23 6,24 -6,85 2,58 2,27 N&o 1,52 2,18 5,56
EBITDA/ativo total  paximo 14,05 11,49 16,57 15,01 19,42 calculado 46,85 12,94 10,98
liquido L para este
(Un: %) Média 6,96 8,70 5,78 9,10 1143 (i de 7,79 7,38 8,50
Desvio Padrao 4,93 2,28 5,05 3,88 4,02 entidades 9,49 4,84 1,72
Minimo -0,01 -0,21 -1,98 -0,04 -0,75 -0,29 -1,14 -0,35 0,09
EPS basico Maximo 0,29 0,53 0,76 1,29 0,81 0,41 0,43 6,48 0,31
(Un: EUR) Média 0,10 0,30 -0,13 0,42 0,09 -0,01 0,01 0,81 0,21
Desvio Padréo 0,11 0,31 0,55 0,44 0,29 0,14 0,29 2,00 0,07
Minimo 0,07 8,43 0,01 0,12 0,20 0,01 0,11 0,86 2,06
Preco das acbes ~ Maximo 3,02 14,51 8,02 10,03 14,60 2,88 6,07 8,38 5,40
(Un: EUR) Média 1,05 11,60 1,57 2,80 3,19 0,63 1,42 2,87 3,12
Desvio Padréo 0,87 2,16 1,68 3,06 3,87 0,66 1,61 2,28 1,07
Minimo 0,03 0,01 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00
Remuneragéo total do  \1aximo 0,09 0,02 0,69 0,08 0,37 0,05 0,42 0,10 0,01
CEO/ativo total liquido
(Un: %) Média 0,05 0,01 0,10 0,06 0,08 0,01 0,17 0,05 0,01
Desvio Padréo 0,02 0,00 0,15 0,02 0,07 0,02 0,12 0,04 0,00
Minimo -8,84 46,63 -68,09 -22,16 -25,15 -32,70 -116,61 3,90 -7,58
MVA/ativo total liquido M&ximo 43,51 122,28 95,47 54,63 174,91 1,17 38,35 61,36 18,92
(Un: %) Média 8,11 76,76 2,54 10,06 30,68 -6,99 -17,79 25,50 8,30
Desvio Padréo 13,06 28,80 29,43 22,21 52,75 10,90 35,68 19,91 9,24

Notas: Un = Unidade de medida; EBITDA = Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization; EPS = Earnings Per Share; CEO = Chief Executive Officer; MVA = Market Value

Added.
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Pela analise a Tabela 6 acima, conclui-se que os tipos de entidades que registaram os
menores valores nas estatisticas analisadas nos cinco anos da amostra foram os Servigos
Financeiros e as Utilitarias, com sete registos cada um. Em sentido contrario, o tipo
Telecomunicacdes registou quatro estatisticas com o valor mais elevado e nenhuma com o0 menor
valor. O tipo Materiais Basicos nao registou nenhuma estatistica com o maior ou 0 menor valor.
Destacam-se ainda, positivamente, os valores do EPS basico obtidos pelo tipo de entidades
Telecomunicacdes e, negativamente, os valores do preco das acdes obtidos pelo tipo de
entidades Servigos Financeiros.

I11.3 Diagndéstico dos Pressupostos da Anélise de Equacgdes Estruturais

Neste ponto sdo analisados os resultados dos pressupostos da AEE, atendendo as
recomendacgBes de Schreiber et al. (2006) e Mueller e Hancock (2008), sobre a inexisténcia de
outliers, o tamanho da amostra, a normalidade multivariada dos dados e ainda sobre a auséncia
de multicolinearidade entre as varidveis manifestas.

O pressuposto sobre a inexisténcia de outliers foi avaliado pela distancia quadrada de

Mahanalobis (Maréco, 2014). A Tabela 7 contém os resultados parciais.

Tabela 7. Distancia quadrada de Mahanalobis.

Observacgéo D’ p1 P2 Observacéo D’ P1 P2
28 177,16 0,00 0,00 98 20,21 0,00 0,00
179 50,92 0,00 0,00 62 18,44 0,01 0,00
137 40,18 0,00 0,00 56 17,31 0,01 0,00
52 39,69 0,00 0,00 161 17,16 0,01 0,00
94 38,75 0,00 0,00 86 16,22 0,01 0,00
17 36,26 0,00 0,00 101 16,14 0,01 0,00
10 33,62 0,00 0,00 72 15,55 0,01 0,00
14 32,67 0,00 0,00 16 15,22 0,01 0,00
59 32,06 0,00 0,00 112 13,57 0,01 0,00
203 29,82 0,00 0,00 34 13,49 0,02 0,00
141 22,81 0,00 0,00 183 12,89 0,02 0,00
104 21,72 0,00 0,00 138 12,29 0,04 0,00
44 21,51 0,00 0,00 20 11,79 0,04 0,00
147 21,33 0,00 0,00
Total 27

Notas: D = distancia quadrada de Mahanalobis; p = probabilidade.

Atendendo aos resultados da Tabela 7, existem 27 outliers multivariados, ou seja, 27
observacfes com valores de p; e p, inferiores a 0,05 (Mar6co, 2014). Estas observacdes foram
removidas para realizar as analises subsequentes (Schreiber et al., 2006).

Relativamente ao pressuposto sobre o tamanho da amostra, 0 modelo em estudo é composto
por 10 regressdes, 1 covariancia e 7 variancias, totalizando 18 parametros, e 0 namero de
observacfes é de 184, das 211 iniciais, ap6s a remoc¢ao dos outliers multivariados. Considerando

o critério geral (racio participantes/parametro > 10) referido pelos autores Schreiber et al. (2006), o
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tamanho da amostra cumpre o pressuposto para aplicar a técnica de AEE, uma vez que o racio de
participantes por parametro é de 10,22 (184/18) para 1.

O pressuposto sobre a normalidade multivariada das variaveis foi avaliado pelos coeficientes
de assimetria e curtose univariada e multivariada. Na Tabela 8 apresentam-se os resultados

obtidos para as variaveis manifestas.

Tabela 8. Avaliacdo da normalidade.

Variaveis Coeficientes de Racio Curtose Racio

(EUR) Assimetria Critico Univariada Critico

Resultado liquido -0,640 -3,545 7,354 20,363
EBITDA 3,124 17,302 16,618 46,013
EPS basico -0,554 -3,069 3,445 9,540
Preco das acdes 1,626 9,004 2,404 6,657
Remuneracéo total do CEO 1,209 6,695 0,693 1,918
Criacao de valor para o acionista 2,474 13,700 10,903 30,190
Curtose Multivariada 59,953 41,500

Notas: EBITDA = Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization; EPS = Earnings Per Share; CEO = Chief
Executive Officer.

Conclui-se, pela andlise aos resultados apresentados na Tabela 8, que as varidveis manifestas
apresentam valores superiores aos valores de referéncia (|Sk|<2 e |Ku|<7) indicados por Finney e
DiStefano (2006), o que indica violacdo severa da distribuicdo normal. O racio critico indica
violagdo severa significativa (z-valuet+2) e a curtose multivariada confirma a violagdo severa da
distribuicdo normal dos dados (Kuy>10).

Uma vez que os dados ndo cumprem o pressuposto da distribuicdo normal, a funcdo ML ndo
pode ser utilizada para a estimagcdo do modelo. Alternativamente, vai ser utilizado o método de
estimacao por Bootstrap. Este método requer a inexisténcia de missing values (Jose, 2013) e,
para cumprir este requisito, procedeu-se a sua imputacdo. Da andlise realizada, verificou-se que
0s missing values da amostra estdo concentrados na variavel EBITDA. Como ja foi referido
anteriormente, a variavel EBITDA néo foi calculada para as entidades classificadas como sendo
do tipo Servigos Financeiros. Por essa razao, o numero de missing values corresponde ao numero
de entidades do tipo Servicos Financeiros que fazem parte da amostra em cada um dos cinco

periodos em analise. Na Tabela 9 apresentam-se os missing values da amostra.

Tabela 9. Missing values por variavel.

Missing Values
Variavel Casos Validados
Em Valor Absoluto  Em Percentagem

EBITDA 22 12,00% 162

Notas: A percentagem minima de missing values por variavel para ser incluida na andlise é
de 0,01%; EBITDA = Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization.
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De acordo com a Tabela 9, que conttm a analise realizada aos missing values, foram
detetados 22 valores em falta, correspondente a 12% do total da amostra para a variavel EBITDA.
Os 22 valores em falta foram imputados pelo método EM.

Por ultimo, o pressuposto sobre a auséncia de multicolinearidade entre as variaveis manifestas
foi avaliado através de uma correlacdo linear multipla com as estatisticas VIF e Tolerancia. A

tabela seguinte contém os resultados.

Tabela 10. Calculo do VIF e da Tolerancia.

Variavel Manifesta Tolerancia VIF
Resultado liquido 0,675 1,482
EBITDA 0,578 1,73
EPS basico 0,666 1,502
Preco das acdes 0,546 1,831
Remuneracdo total do CEO 0,641 1,56
Criacdo de valor para o acionista 0,581 1,72

Notas: a variavel dependente utilizada no célculo foi a variavel desempenho organizacional
baseado em indicadores contabilisticos; VIF = fator de inflagdo da variancia; EBITDA =
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization; EPS = Earnings Per Share;
CEO = Chief Executive Officer.

De acordo com a Tabela 10 acima, todas as variaveis manifestas obtiveram um valor do VIF
inferior a 5. O valor do VIF que mais se aproxima do limite definido por Hair et al. (2011) é o valor
da variavel prego das ac¢bes, 1,831. Segundo O’Brien (2007), o VIF é o inverso da Tolerancia, por
isso um valor de Tolerancia inferior a 0,200 representa um VIF superior a 5, e um valor de
Tolerancia inferior a 0,100 corresponde a um VIF superior a 10. Assim, em consonancia com o

valor do VIF, também a variavel preco das a¢Bes apresenta o menor valor de Tolerancia, 0,546.

IIl.4 Diagnéstico da Qualidade do Ajuste

Como ja foi referido anteriormente, a qualidade do ajuste do MEE do presente estudo foi avaliada
com recurso ao teste do )(2, teste inferencial, ao racio )(zlgl, ao RMSEA e ao SRMR, indices
descritivos de ajustamento geral, e ao NNFI e ao CFI, indices descritivos baseados na
comparacdo de modelos. Adicionalmente, foi calculado o teste do x” corrigido de Bollen-Stine. A

tabela seguinte resume os resultados dos testes selecionados.
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Tabela 11. Resultados dos testes de diagnéstico da qualidade do modelo.

Teste de Diagndstico Resultado Observacdes
¥% e x?corrigido 4,911 p-value = 0,297 e p-value = 0,306
Xlgl 1,228
RMSEA 0,035 p-value = 0,510; IC = 90%
SRMR 0,026
NNFI 0,989
CFI 0,997

Notas: y* = Qui-quadrado; gl = graus de liberdade; RMSEA = Root Mean Square Error of
Approximation; SRMR = Standardized Root Mean Square Residual; NNFI = Non-Normed Fit Index; CFI
= Comparative Fit Index; IC = Intervalo de Confianga.

De acordo com os resultados da Tabela 11, os testes de qualidade do ajuste indicam que o
modelo tem um bom ajustamento (Browne & Cudeck, 1993; Joéreskog & Sorbom, 1993; Hu &
Bentler, 1998; Schermelleh-Engel et al., 2003; Maréco, 2014). O resultado do teste estatistico do
x* é de 4,911, com um p-value associado de 0,297, ou seja, a matriz de covariancia populacional
nao difere significativamente da matriz de covariancia estimada pelo modelo (hip6tese nula), e o
resultado do racio )(Zlgl é de 1,228. Como o teste do y* é sensivel & violagdo do pressuposto da
distribuicdo normal, e as varidveis manifestas do presente estudo violam esse pressuposto, foi
calculado o teste do corrigido de Bollen-Stine (Bollen & Stine, 1992) que obteve um p-value de
0,306 em duas mil amostras Bootstrap, confirmando a adequacdo do modelo. Os indices
descritivos de ajustamento geral RMSEA e SRMR obtiveram um resultado de, respetivamente,
0,035 (P[RMSEA < 0,05] = 0,510; intervalo de confianca a 90%) e 0,026. J& os indices descritivos

de comparacéo de modelos NNFI e CFI obtiveram resultados de, respetivamente, 0,989 e 0,997.

1.5 Estimativas Estandardizadas e Significancia das Trajetoérias

Este ponto inicia-se com a apresentacdo do modelo final de equagBes estruturais do estudo. O
modelo é composto por duas varidveis latentes, seis variaveis manifestas e sete fatores Unicos ou
erros (e). Tem ainda uma correlagéo identificada entre os erros. Os erros de mensuracdo das
variaveis resultado liquido e EPS basico estdo correlacionados pelo motivo da Ultima utilizar a
primeira na férmula de célculo. Sdo também identificadas, abreviadamente, as hipoteses (H) de
investigacdo e os caminhos direcionais que as representam (ver modelo completo no Anexo Il do

presente estudo).
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Figura 3. Modelo final de equacgbes estruturais.

Tendo presente a Figura 3, os valores que acompanham os caminhos direcionais indicam os
coeficientes de trajetéria estandardizados () dos parametros das relacdes que representam. Os
valores posicionados no lado superior direito das variaveis latentes e manifestas indicam os
coeficientes de correlagdo multiplos (RZ). O nivel de significancia dos parametros estimados pelo
modelo foi obtido com recurso ao processo de estimacdo por Boostrap, que simulou duas mil
amostras.

Os resultados indicam uma correlacdo entre os erros de mensuragdo das variaveis manifestas
resultado liquido e EPS basico de 0,34 (R = 0,340; p < 0,001), como esperado. Os pesos fatoriais
do desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos no EBITDA e no resultado
liqguido séo de, respetivamente, 0,72 e 0,52 (A = 0,72 e A = 0,52), sendo que a propor¢do da
variancia explicada é de 51% e 27% (R2 =05leR’= 0,27). Ja os pesos fatoriais do desempenho
organizacional baseado em indicadores de mercado no EPS bésico e no preco das ac¢des sao de,
respetivamente, 0,52 e 0,92 (A = 0,52 e A = 0,92), sendo que a propor¢édo da variancia explicada é
de 27% e 84% (R2 =027eR*= 0,84). Todos os fatores apresentam pesos fatoriais elevados (A =
0,5), o que indica validade fatorial, e fiabilidades individuais adequadas (R2 > 0,25) (Maroco,
2014). Os coeficientes de trajetéria estandardizados e os coeficientes de correlagdo multiplos,
incluindo as respetivas significancias estatisticas, vao ser analisados, individualmente, em
seguida.

A Tabela 12 contém os coeficientes de trajetdria estandardizados, e 0s respetivos niveis se

significancia, que avaliam estatisticamente as hipéteses formuladas na presente investigagao.
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Tabela 12. Resultados estatisticos das hip6teses formuladas.

H Trajetodria Coeficiente P-value
Desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos

H, — desempenho organizacional baseado em indicadores de 0,65 <0,01
mercado
Desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos

Hz — remuneragéo total do CEO 0,91 <0,01
Desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado

Hs  _, remuneracéo total do CEO -0.23 >0,05
Desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos

Ha —s criagdo de valor para o acionista 0,81 <0,05
Desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado

Hs — criagdo de valor para o acionista 0,24 >0,05

He Remuneracéo total do CEO — criacéo de valor para o acionista -0,37 >0,05

Notas: H = Hipétese; CEO = Chief Executive Officer.

De acordo com os dados da Tabela 12, os efeitos do desempenho organizacional baseado em
indicadores contabilisticos no desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado (8
= 0,650; p < 0,001) e do desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos na
remuneracao total do CEO (8 = 0,910; p = 0,001) s&o positivos e estatisticamente significativos. J&
o efeito do desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado na remuneragéo total
do CEO néo € positivo nem estatisticamente significativo (8 = -0,230; p-value = 0,130). O efeito da
variavel desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos na variavel criagédo
de valor para o acionista é positivo e estatisticamente significativo (8 = 0,810; p-value = 0,034). O
efeito do desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado na criagdo de valor
para o acionista € positivo mas néo estatisticamente significativo (8 = 0,240; p-value = 0,483). Por
ultimo, o efeito da remuneracao total do CEO na criagao de valor para o acionista € negativo e nao
€ estatisticamente significativo (8 = -0,370; p-value = 0,107).

Os coeficientes de correlagdo multiplos, e os respetivos niveis de significancia, que avaliam a
variabilidade de uma dada variavel face aos preditores utilizados para essa variavel, sao
apresentados na tabela seguinte.

Tabela 13. Anélise da variabilidade.

Coeficiente de

Variavel Correlac&o Mdltiplo P-value
De_sempenho organizacional baseado em 42% <0,01
indicadores de mercado
Remuneracao total do CEO 61% <0,01
Criacao de valor para o acionista 58% <0,01

Nota: CEO = Chief Executive Officer.

Pela andlise aos resultados apresentados na Tabela 13 conclui-se que o modelo explica 42%
da variabilidade do desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado (R2 =0,423;
p = 0,001), 61% da variabilidade da remuneracéo total do CEO (R2 =0,611; p = 0,001) e 58% da

variabilidade da criacdo de valor para o acionista (R2 =0,576; p = 0,003).
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111.6 Discussao

A Tabela 14 sintetiza os resultados das hip6teses de investigacdo deste estudo.

Tabela 14. Sintese dos resultados das hipéteses de investigagao.

Confirmagéo da

H Definicdo da Hipotese HipGtese
O desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos
H, influencia o desempenho organizacional baseado em indicadores de Confirmada

mercado

O desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos

Hz influencia a remuneracéo total do CEO Confirmada

O desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado

Ha influencia a remuneragéo total do CEO N&o confirmada

O desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos

Hy . . _ - Confirmada
influencia a criagdo de valor para o acionista

O desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado

Hs . . o . N&o confirmada
influencia a criagcdo de valor para o acionista

A remuneragdo total do CEO influencia a criagdo de valor para o

Hs L. N&o confirmada
acionista

Notas: H = Hipétese; CEO = Chief Executive Officer.

Tal como indica a Tabela 14, foram confirmadas as hipoteses H;, H, e H,;. A Hipétese 1
confirma que o mercado absorve toda a informacao disponivel sobre uma dada empresa e reflete-
a na sua avaliacdo sobre a mesma (e.g., Merchant, 2007). Assim, quanto melhor ou pior o
desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos, melhor ou pior o
desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado.

A Hipétese 2 confirma o pressuposto de que o contrato 6timo (e.g., Tosi et al., 1997; Bloom &
Milkovich, 1998; Bebchuk & Fried, 2003; Sloof & Praag, 2008) da teoria da agéncia estabelece
uma ligacdo entre o desempenho organizacional (neste caso, baseado em indicadores
contabilisticos) e a remuneragéo total do CEO. Este resultado indica que as entidades cotadas na
Euronext Lisbon reconhecem a existéncia do problema de agéncia (e.g., Jensen & Meckling, 1976;
Baiman, 1990), originado pela relacdo CEO/Acionista (e.g., Ross, 1973; Jensen & Murphy, 1990;
Hendry, 2002), e que recorrem ao contrato de agéncia (e.g., Tosi et al., 1997; Kuang & Moser,
2009; Wu et al.,, 2014) para mitigar os custos associados a esse problema (e.g., Jensen &
Meckling, 1976; Tosi et al., 2000). Para o efeito, tais entidades utilizam indicadores contabilisticos
(e.g., Burke & Litwin, 1992; Indjejikian & Nanda, 2002; Neely et al., 2005; Luft, 2009). Nesta
circunstancia, o Acionista seleciona o sistema de avaliacdo de desempenho que especifica os
indicadores em que se vai basear a remuneracdo do CEO e a funcéo que liga esses indicadores a
remuneracao (e.g., Lambert, 2001). Assim, quanto melhor ou pior o desempenho organizacional

baseado em indicadores contabilisticos, maior ou menor a remuneracdo total do CEO. Esta
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hipotese também confirma que as entidades analisadas cumprem a recomendagdo da CMVM
sobre a dependéncia da remuneragdo do CEO do seu desempenho (Regulamento n.° 4/2013). O
resultado desta hipétese de investigacao vai ao encontro das conclusdes dos estudos de Baber et
al. (1998), Oreland (2007), Rocha et al. (2012) e Kateratorn (2013).

A Hipotese 4 indica que uma variacdo positiva ou negativa da criacdo de valor para o acionista
é explicada, em parte, pelo desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos.
Tal como o efeito do desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos no
desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado, o efeito previsto por esta
hipétese de investigacdo assenta na previsdo de que o mercado absorve toda a informagéo
disponivel sobre uma dada empresa e reflete-a na sua avaliacdo sobre a mesma (e.g., Merchant,
2007), fazendo com que varie a criagdo de valor para o acionista. Este resultado soma-se aos
resultados de estudos como os de Milunovich e Tsuei (1996), Uyemura et al. (1996) e Vijayakumar
(2008). Globalmente, o desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos
assume uma posi¢cdo de destaque nas entidades analisadas. Tanto a remuneracao total do CEO
como a criagdo de valor para o acionista dependem do comportamento dessa variavel. Esta
dependéncia, quando excessiva ou quando ndo partilhada com outro tipo de indicadores, como 0s
de mercado, pode prejudicar a fixacdo da remuneracao total do CEO e a percecdo do acionista
sobre o valor intrinseco das entidades. Este prejuizo resulta das distor¢des causadas pelas
politicas contabilisticas adotadas, erro humano e fraude (e.g., Richard et al., 2009).

Quanto a variabilidade, os resultados indicam que mais de metade da variabilidade da
remuneracdo total do CEO e da criacdo de valor para o acionista é explicada pelos seus preditores
no modelo. Os preditores da remunerac¢do total do CEO s&o o desempenho organizacional
baseado em indicadores contabilisticos e indicadores de mercado e os preditores da criagdo de
valor para o acionista sdo 0 desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos e
indicadores de mercado e a remuneracao total do CEO. A variabilidade explicada da remuneracéo
total do CEO, ligeiramente acima de 60%, reflete o equilibrio entre monotorizacdo e incentivos
(e.g., Bloom e Milkovich, 1998), ou seja, 0 contrato de agéncia (e.g., Tosi et al., 1997) utiliza os
incentivos suficientes para alinhar os interesses do agente com os interesses do principal, sem
transferir demasiado risco e variabilidade remuneratéria para o agente, refletindo um equilibrio
entre monotorizacdo e incentivos (e.g., Tosi & Gomez-Mejia, 1989; Baiman, 1990). Ja a
variabilidade explicada pelos preditores do desempenho organizacional baseado em indicadores
de mercado, EPS basico, preco das a¢cbes e desempenho organizacional baseado em indicadores
contabilisticos, é de apenas 42%, ou seja, menos de metade. Este resultado sugere que sejam
substituidos ou adicionados preditores do desempenho organizacional baseado em indicadores de

mercado.
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CONCLUSAO

A presente investigacdo nasceu da pertinéncia de analisar, em Portugal, 0 comportamento da
remuneracao total do CEO face ao desempenho organizacional e a criacdo de valor para o
acionista face ao desempenho organizacional e a remuneracéo total do CEO. Assim, o objetivo do
estudo foi dividido em duas partes. A primeira analisou se o desempenho organizacional baseado
em indicadores contabilisticos influencia o desempenho organizacional baseado em indicadores
de mercado (H;) e se o desempenho organizacional, baseado em indicadores contabilisticos e
indicadores de mercado, influencia a remuneracao total do CEO (H, e Hs). A segunda analisou se
0 desempenho organizacional, baseado em indicadores contabilisticos e indicadores de mercado,
e a remuneracao total do CEO influenciam a criagéo de valor para o acionista (H4, Hs € Hg). Este
estudo recorreu as premissas da teoria da agéncia para construir o modelo de andlise. Fizeram
parte da amostra as sociedades admitidas a negociacdo no mercado regulamentado Eurolist by
Euronext Lisbon. Os dados foram recolhidos dos Relatérios e Contas Anuais, que incluem as
Demonstracdes Financeiras Consolidadas, dos Relatérios sobre o Governo Societario e da pagina
web da Euronext Lisbon. Os dados foram tratados com recurso ao método de AEE.

Foram confirmadas as hipéteses H; (0o desempenho organizacional baseado em indicadores
contabilisticos influencia o desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado), H,
(o desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos influencia a remuneracao
total do CEO) e H, (o desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos
influencia a criacdo de valor para o acionista). A Hipotese 1 confirmou que a avaliagdo de uma
empresa, pelo mercado, é condicionada pelos indicadores contabilisticos. A Hipotese 2 confirmou
que o desempenho organizacional baseado em indicadores contabilisticos condiciona a
remuneracao total do CEO. A Hipétese 4 confirmou que o desempenho organizacional baseado
em indicadores contabilisticos condiciona a criagdo de valor para o acionista.

Esta investigacdo contribui, em termos tedricos, para reforcar a explicagdo dos fatores que
condicionam o comportamento do desempenho organizacional baseado em indicadores
contabilisticos, o comportamento da remuneracgéo total do CEO e o comportamento da criagdo de
valor para o acionista (e.g., Attaway, 2000; Zhou, 2000; Lilling, 2006; Merchant, 2007; Shaw &
Zhang, 2010). Em particular, para as sociedades cotadas em Portugal, este estudo confirma que o
desempenho organizacional baseado em indicadores de mercado, a remuneracao total do CEO e
a criacdo de valor para o acionista dependem do comportamento do desempenho organizacional
baseado em indicadores contabilisticos. Estas relagdes ja tinham sido verificadas na literatura
(e.g., Murphy, 1998, 2001; Perry & Zenner, 2001; Oreland, 2007; Rocha et al., 2012; Kateratorn,
2013), mas os resultados deste estudo reforcam-nas porquanto foram provadas em mais um
mercado de capitais (Euronext Lisbon) e num periodo diferente. Em termos praticos, para ajudar a
esclarecer os stakeholders das empresas cotadas em Portugal, principalmente os acionistas, que
s80 0s seus proprietarios. Confirmou-se que os conselhos de administracdo estabelecem uma
ligacdo entre a remuneracdo total do CEO e o desempenho organizacional baseado em

indicadores contabilisticos, neste caso, o resultado liquido e o0 EBITDA. Também se confirmou que
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a criagcao de valor para o acionista é tanto maior, quanto melhor for o desempenho do resultado
liquido e do EBITDA. Os resultados deste estudo indicam que as empresas cotadas em Portugal
cumprem, pelo menos no que respeita ao desempenho organizacional baseado em indicadores
contabilisticos selecionados, a recomendacdo da CMVM sobre a dependéncia da remuneracao do
CEO do desempenho.

As principais limitac6es deste estudo prendem-se com o tamanho da amostra, a forma de
divulgagcdo da remuneracdo do CEO e o sentido unidirecional das relagbes. O tamanho da
amostra foi limitado pelo nimero de sociedades cotadas em Portugal. Apesar da amostra totalizar
184 observacdes e o valor ser aceitavel, este nimero nédo € o ideal para realizar testes estatisticos
com a técnica de AEE. Uma vez que se trata de empresas, e estas apresentam valores das
variaveis observadas significativamente diferentes entre si, implica que haja um nimero elevado
de outliers e, principalmente, aumenta a probabilidade da violagdo da distribuicdo normal dos
dados. Esta violagao impede a utilizagdo de testes estatisticos mais robustos, como a ML. Uma
amostra de tamanho superior permitiria ultrapassar esta dificuldade. A forma de divulgacdo da
remunerac¢éo do CEO imposta pela CMVM também néo favorece a recolha de dados. O facto de
ndo ser disponibilizado um modelo padronizado para as sociedades publicarem a informacéo
relativa as remuneracdes dos membros do érgdo de administracdo da sociedade dificulta a sua
recolha e prejudica a prépria informagéo recolhida. Por ultimo, o sentido unidirecional das
relagbes, dado ser possivel que algumas existam na dire¢do oposta, podendo até ser reciprocas.
Por exemplo, o efeito da variavel criagdo de valor para o acionista na remuneracao total do CEO
pode ser superior ao efeito oposto especificado no modelo hipotético que nado foi confirmado.

Relativamente a investigagcdo futura, sugerem-se estudos metodologicamente similares, mas
com alteragdo no numero de variaveis (manifestas e latentes) e com diferentes amostras ou ainda
a opcao por investigacdo qualitativa. As varidveis manifestas explicadas pelo desempenho
organizacional baseado em indicadores de mercado, EPS bésico e preco das acdes, poderiam ser
aumentadas ou substituidas, tendo em conta os resultados negativos obtidos neste estudo. O
namero de variaveis manifestas explicadas pelo desempenho organizacional baseado em
indicadores contabilisticos e indicadores de mercado poderia ser aumentado e conduzir,
eventualmente, a resultados mais robustos do modelo, como defende Maréco (2014).

A realiza¢@o de um novo estudo que considerasse outras variaveis latentes, nomeadamente o
tamanho da empresa (medido pelo nimero de colaboradores, volume de negdcios, ativo total
liquido, etc.) para perceber se ou que parte (fixa ou variavel) da remuneracdo do CEO ou da
criagcdo de valor para o acionista é condicionada pela dimensdo de uma empresa. Seria
igualmente pertinente a realizacdo de um estudo que comparasse 0s resultados de duas amostras
independentes. Neste caso, comparar a situacdo das sociedades cotadas em Portugal com a
situagdo das sociedades cotadas noutro pais da Europa, com caracteristicas semelhantes, como a
Espanha, a Italia ou a Grécia. Por Ultimo, uma alternativa metodolégica diferente, nomeadamente
a investigacdo qualitativa através de estudos de caso, poderia aprofundar o conhecimento sobre
fenémenos e realidades concretas, particularizando empresas ou grupos de empresas cotadas,

que podem escapar a generalizacdo estatistica.
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ANEXO |

Informag¢&o Pormenorizada dos CEO por Entidade
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2013
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Remuneracdes fixas

Relatério do Conselho de Administracao -
Contas Consolidadas 31 de dezembro de
2010

https://vw5vuo.s.cld.pt

Paulo Jorge dos Santos Fernandes
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Remuneracdes fixas

Relatério do Conselho de Administracao - 31
de dezembro de 2011
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Remuneragdes fixas
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de dezembro de 2012

https://pggmnr.s.cld.pt

Paulo Jorge dos Santos Fernandes
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Remuneragdes fixas
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de dezembro de 2013

https://ednxq3.s.cld.pt

Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Presidente do Conselho de Administracéo
Remuneracdes fixas

Relatério e Contas - 31 de dezembro de 2014
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Carlos Jorge Ramalho dos Santos
Ferreira

Presidente do Conselho de Administracéo
Executivo

Remuneragdes fixas (da entidade e
participadas)
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Presidente do Conselho de Administracéo
Executivo

Remuneragdes fixas (da entidade e
participadas)

Carlos Jorge Ramalho dos Santos Ferreira
(até 28/02/2012); Nuno Manuel da Silva
Amado

Presidente do Conselho de Administracéo
Executivo; Presidente da Comissao Executiva

Remuneragdes fixas (da entidade e
participadas)

Nuno Manuel da Silva Amado

Presidente da Comisséo Executiva

Remuneragdes fixas (da entidade e
participadas) e variaveis (inclui complemento
de reforma)

Nuno Manuel da Silva Amado

Presidente da Comissé@o Executiva

Remuneragdes fixas (da entidade e
participadas)

(d) Relatério e Contas 2010 - Volume I Relatério e Contas 2011 - Volume Il Relatério e Contas 2012 Relatério e Contas 2013 Relatério e Contas 2014
(e) https://k69mpx.s.cld.pt https://gkziwg.s.cld.pt https://u9tr96.s.cld.pt https://Okrvep.s.cld.pt https://yrbwxe.s.cld.pt
(@) Ricardo Espirito Santo Silva Salgado Ricardo Espirito Santo Silva Salgado Ricardo Espirito Santo Silva Salgado Ricardo Espirito Santo Silva Salgado

(b)

(©

(d)
(e)

Presidente da Comissédo Executiva
Remuneragdes fixas (da entidade e
participadas) e remuneragdes variaveis
(da entidade) imediatas, diferidas e de
longo prazo (inclui numerério diferido,
acdes diferidas e opcdes diferidas a pagar
em 2012, 2013 e 2014)

Relatério e Contas 2010

https://r3gjmp.s.cld.pt

Presidente da Comisséo Executiva
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Relatério e Contas 2011
https://f9zwxo.s.cld.pt

Presidente da Comissao Executiva

Remuneragoes fixas (da entidade e
participadas) e remuneragdes variaveis de
médio prazo (inclui opgdes sobre agdes a
exercer no final de janeiro de 2016)

Relatério e Contas 2012
https://4lg9we.s.cld.pt

Presidente da Comissao Executiva
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participadas)
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https://lylmqg79.s.cld.pt

Informagéao nédo divulgada

https://6gr5jb.s.cld.pt

@
(b)

©

(d)

Fernando Ulrich

Presidente da Comissé@o Executiva do
Conselho de Administragédo

Remuneragdes fixas e variaveis (inclui
complemento de reforma do banco)

Relatério e Contas 2010
https://37dudi.s.cld.pt

Fernando Ulrich

Presidente da Comissédo Executiva do
Conselho de Administragao

Remuneragdes fixas e variaveis (inclui parte
diferida e complemento de reforma do banco)

Relatério e Contas 2011
https://9ym596.s.cld.pt

Fernando Ulrich

Presidente da Comisséo Executiva do
Conselho de Administragao

Remuneragdes fixas (inclui diuturnidades e
quota parte da remuneragdo paga em 2014
respeitante a 2013) e variaveis (inclui prémio
de antiguidade; ndo inclui complemento de
reforma, ja que o montante deixou de ser
divulgado de forma individualizada)

Relatério e Contas 2012

https://tne885.s.cld.pt

Fernando Ulrich

Presidente da Comisséo Executiva do
Conselho de Administragao

Remuneragdes fixas (inclui diuturnidades; nao
inclui complemento de reforma, ja que o
montante deixou de ser divulgado de forma
individualizada)

Relatério e Contas 2013
https://6w1k0o.s.cld.pt

Fernando Ulrich

Presidente da Comissé@o Executiva do
Conselho de Administragdo

Remuneragdes fixas (inclui diuturnidades; néo
inclui complemento de reforma, ja que o
montante deixou de ser divulgado de forma
individualizada)

Relatério e Contas 2014
https://4yael7.s.cld.pt

()
(b)

(d)
(e)

Joaquim Filipe Marques dos Santos

Presidente do Conselho de Administracéo

Remuneracdes fixas e variaveis (pagas
pelas participadas; inclui senhas de
presenca)

Relatério e Contas 2010
https://6xja5i.s.cld.pt

Joaquim Filipe Marques dos Santos
Presidente do Conselho de Administracéo

Remuneracdes fixas e variaveis (pagas pelas
participadas; inclui senhas de presenca)

Relatério e Contas 2011
https://py3rvn.s.cld.pt

Joaquim Filipe Marques dos Santos (até
23/03/2012); Jorge Humberto Correia Tomé
Presidente do Conselho de Administracéo;
Presidente da Comisséo Executiva
Remuneragdes fixas e variaveis (pagas pela
entidade e participadas; inclui senhas de
presenca)

Relatério e Contas 2012
https://rs2w49.s.cld.pt

Jorge Humberto Correia Tomé
Presidente da Comisséo Executiva

Remuneragdes fixas (inclui senhas de
presenca)

Relatério e Contas 2013
https://ejkw00.s.cld.pt

Jorge Humberto Correia Tomé
Presidente da Comissé@o Executiva

Remuneragdes fixas (inclui senhas de
presenca)

Relatério e Contas 2014
https://2kajol.s.cld.pt
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2010

2011

2012

2013

2014

Ricardo Manuel Simdes Bayao Horta (até

Francisco José Queiroz de Barros de Lacerda

(@) 29/04/2010); Francisco José Queiroz de Francisco José Queiroz de Barros de Lacerda  (até 16/07/2012); Ricardo Fonseca de Ricardo Fonseca de Mendonga Lima Ricardo Fonseca de Mendonga Lima
Barros de Lacerda Mendonca Lima
(b) Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comissé@o Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comissé@o Executiva
Remuneragdes fixas (inclui PPR e ajudas o ) ) . RemLJ.neJagoes flxas (inclui FLPR. e a]uQas de
6 L ’ = Remuneracdes fixas (inclui PPR e ajudas de custo; nédo inclui compensagéo financeira por
de custo; ndo inclui compensacao o R x . N e R
(c) financeira por cessacio antecinada de custo) e variaveis (inclui prémio de cessagdo antecipada de mandato) e variaveis ~ Remuneracdes fixas Remuneracdes fixas
p ¢ P desempenho imediato e diferido) (inclui prémio de desempenho imediato e
mandato) e AR ~
diferido; n&o inclui liquida¢é@o de opgdes)
(d) Relatério e Contas 2010 Relatério e Contas 2011 Relatério e Contas 2012 Relatério e Contas 2013 Relatério e Contas 2014
(e) https://lydaak2.s.cld.pt https://pz4qoh.s.cld.pt https://v5dte8.s.cld.pt https://70jr37.s.cld.pt https://gynmx9.s.cld.pt
(a) Paulo Jorge dos Santos Fernandes Paulo Jorge dos Santos Fernandes Paulo Jorge dos Santos Fernandes Paulo Jorge dos Santos Fernandes Paulo Jorge dos Santos Fernandes
(b) Presidente do Conselho de Administragdo Presidente do Conselho de Administragéo Presidente do Conselho de Administragéo Presidente do Conselho de Administragéo Presidente do Conselho de Administracéo
© Remuneracdes fixas (pagas pelas Remuneracdes fixas (pagas pelas Remuneracdes fixas (pagas pelas Remuneracdes fixas (pagas pelas Remuneracdes fixas (pagas pelas
7 participadas) participadas) participadas) participadas) participadas)
Relatério do Conselho de Administragéo - - - x - L X - - X
(d) Contas Consolidadas 31 de dezembro de cITelgltono ?)0 Cdon;ellhf de Administragéo - 31 (}j?elgtono ?)0 Cdon;ellh; de Administragédo - 31 Zlelgtono (lijo Cdon;ellho de Administragéo - 31 Relatério e Contas - 31 de dezembro de 2014
2010 e dezembro de 20 e dezembro de 20 e dezembro de 2013
(e) https://pkabue.s.cld.pt https://e71d51.s.cld.pt https://txitvt.s.cld.pt https://y0e6zc.s.cld.pt https://kfk28b.s.cld.pt
(@) Armindo Lourengo Monteiro Armindo Lourengo Monteiro Armindo Lourengo Monteiro Armindo Lourengo Monteiro Armindo Lourengo Monteiro
(b) Presidente do Conselho de Administragdo Presidente do Conselho de Administragédo Presidente do Conselho de Administragédo Presidente do Conselho de Administragéo Presidente do Conselho de Administracéo
8 () Remuneracdes fixas Remuneracdes fixas Remuneragdes fixas/Suspendeu a Suspendeu a remuneracio Suspendeu a remuneracdo/Remuneragdes
¢ ¢ remuneracao p ¢ fixas
(d) Relatério Anual 2010 Relatério Anual 2011 Relatério Anual 2012 Relatério Anual 2013 Relatério Anual 2014
(e) https://6ome9i.s.cld.pt https://462hlx.s.cld.pt https://0mc876.s.cld.pt https://ntgtfu.s.cld.pt https://q4onc0.s.cld.pt
(@) Anténio Rios de Amorim Antonio Rios de Amorim Antonio Rios de Amorim Anténio Rios de Amorim Anténio Rios de Amorim
(b) Presidente do Conselho de Administragdo Presidente do Conselho de Administra¢éo Presidente do Conselho de Administra¢éo Presidente do Conselho de Administracéo Presidente do Conselho de Administracéo
I . Remuneragdes fixas e variaveis (prémio de Remuneragdes fixas e variaveis (prémio de Remuneragdes fixas e variaveis (prémio de
9 (c¢) Remuneracdes fixas Remuneracdes fixas
desempenho) desempenho) desempenho)
(d) Relatério e Contas 2010 Relatério e Contas 2011 Relatério e Contas 2012 Relatério e Contas 2013 Relatério e Contas 2014
(e) https://qg9iwh.s.cld.pt https://j68h65.s.cld.pt https://0mk736.s.cld.pt https://blseze.s.cld.pt https://p9nshx.s.cld.pt
(a) Francisco José Queiroz de Barros de Lacerda Francisco José Queiroz de Barros de Lacerda
(b) Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comissé@o Executiva
10 (c) A entidade néo fez parte da amostra no periodo indicado Remuneracdes fixas Remuneracdes fixas
(d) Relatério e Contas 2013 Relatério e Contas 2014
(e) https://3a0llj.s.cld.pt https://89jbm6.s.cld.pt
(a) Anténio Luis Guerra Mexia Anténio Luis Guerra Mexia Anténio Luis Guerra Mexia Anténio Luis Guerra Mexia Anténio Luis Guerra Mexia
() Presidente do Conselho de Administracdo Presidente do Conselho de Administracéo Presidente do Conselho de Administra¢éo Presidente do Conselho de Administra¢éo Presidente do Conselho de Administracéo
Executivo Executivo Executivo Executivo Executivo
Remuneragdes fixas e variaveis (inclui Remuneragdes fixas e variaveis (inclui PPR,
11 © PPR e com~ponen‘te' plurianual dg B moqtante pago em 2012~e compgnente Remuneragdes fixas e variaveis (inclui PPR e Remuneracdes fixas e variaveis (inclui PPR) Remuneracdes fixas e variaveis (inclui PPR)
remuneragao decidido pela comissdo de plurianual da remuneracéo decidido pela valor pago em 2013)
vencimentos em 2012) comissédo de vencimentos em 2012)
(d) Relatério e Contas 2010 Relatdrio e Contas 2011 Relatério e Contas 2012 Relatério e Contas 2013 Relatério e Contas 2014
(e) https://u23ga9.s.cld.pt https://e6g5nl.s.cld.pt https://ilv87b.s.cld.pt https://fw4mmag.s.cld.pt https://cje9wu.s.cld.pt
(@) Ana Maria Fernandes Ana Maria Fernandes Ana Maria Fernandes (até 28/02/2012); Jodo Jodo Manso Neto Jodo Manso Neto
12 Manso Neto
(b) Vice-presidente da Comissdo Executiva Vice-presidente da Comissao Executiva Vice-presidente da Comissao Executiva Vice-presidente da Comissao Executiva Vice-presidente da Comissdo Executiva
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2010

2011

2012

2013

2014

Remuneragdes fixas e variaveis (inclui

Remuneragdes fixas e variaveis (inclui

Remuneragdes fixas e variaveis (inclui
complemento de reforma pago em 2013). A
remuneracao é paga através de um Contrato

Remuneragdes fixas. A remuneragdo é paga
através de um Contrato de Servigos de
Administrac@o Executiva celebrado com a

Remuneragdes fixas e variaveis (inclui
complemento de reforma). A remuneragéo é
paga através de um Contrato de Servigos de

(c) de Servicos de Administra¢éo Executiva o = Administracdo Executiva celebrado com a
complemento de reforma) complemento de reforma) celebrado com a EDP. Corresponde a 80% da E;DF; Ce?g%sggn(iitz god/; ?;)r;;’nggerafgg do EDP. Corresponde a 80% da remuneragéo
remuneracéo paga pela EDP (nota 3 da tabela paga pe P paga pela EDP (nota 3 da tabela da p. 133 do
; Relatério e Contas 2012 da EDP) -
da p. 133 do Relatério e Contas 2012 da EDP). ’ Relatério e Contas 2012 da EDP).
(d) Relatério e Contas 2010 Relatério e Contas 2011 Relatério e Contas 2012 da EDP e EDPR Relatério e Contas 2013 da EDP e EDPR Relatério e Contas 2014 da EDP e EDPR
(e) https://u3x3al.s.cld.pt https://zfwOxu.s.cld.pt https://4685gd.s.cld.pt https://zolbks.s.cld.pt https://ornzkg.s.cld.pt
(a) Stanley Hung Sun Ho Stanley Hung Sun Ho Stanley Hung Sun Ho Stanley Hung Sun Ho Stanley Hung Sun Ho
(b) Presidente do Conselho de Administragdo Presidente do Conselho de Administra¢éo Presidente do Conselho de Administra¢éo Presidente do Conselho de Administra¢éo Presidente do Conselho de Administracéo
13 (c) Remuneragoes fixas. Remuneracdes fixas. Remuneragoes fixas. Remuneragdes fixas. Sem remuneragao
(d) Relatério e Contas 2010 Relatério e Contas 2011 Relatério e Contas 2012 Relatério e Contas 2013 Relatério e Contas 2014
(e) https://bkmezx.s.cld.pt https://5vuv4o.s.cld.pt https://y9efp2.s.cld.pt https://pl3y2k.s.cld.pt https://fy102k.s.cld.pt
(@) Jodo Manuel Matos Borges de Oliveira Jodo Manuel Matos Borges de Oliveira Jodo Manuel Matos Borges de Oliveira Jodo Manuel Matos Borges de Oliveira Jodo Manuel Matos Borges de Oliveira
(b) Presidente do Conselho de Administragdo Presidente do Conselho de Administragédo Presidente do Conselho de Administracéo Presidente do Conselho de Administragéo Presidente do Conselho de Administracéo
o o o Remuneracdes fixas (pagas pelas Remuneragdes fixas (pagas pelas
(c) Remuneragoes fixas Remuneracdes fixas Remuneracdes fixas ticioad ticinad
14 Relatério do C o de Administracs participadas) participadas)
elatorio 0o --onsemno de ACMINISITAcao - pajat6rio do Conselho de Administracao - 31 Relatério do Conselho de Administragéo - 31 Relatério do Conselho de Administragéo - 31 -
(d) Contas Consolidadas 31 de dezembro de Relatdrio e Contas 2014
2010 de dezembro de 2011 de dezembro de 2012 de dezembro de 2013
(e) https://9iwblk.s.cld.pt https://eftdfo.s.cld.pt https://a5xleg.s.cld.pt https://pelzxy.s.cld.pt https://d9helr.s.cld.pt
(@) Manuel Ferreira de Oliveira Manuel Ferreira de Oliveira Manuel Ferreira de Oliveira Manuel Ferreira de Oliveira Manuel Ferreira de Oliveira
(b) Presidente Executivo Presidente Executivo Presidente Executivo Presidente Executivo Presidente Executivo
o ) . . Remuneragdes fixas (inclui subsidio de renda o ) . .
Remuneracdes fixas (inclui subsidio de o ) ) - g ) . - 2 = ) Remuneracdes fixas (inclui subsidio de renda
renda de habitagio/deslocagao) e Remuneragdes fixas (inclui subsidio de renda  Remuneragdes fixas (inclui subsidio de renda  de habitagéo/deslocacéo - assumindo o seu de habitacao/deslocacio - assumindo o seu
15 (c) variaveis (incluigPPR e vanerago em de habitagdo/deslocacéo) e variaveis (inclui de habitagdo/deslocacao) e variaveis (inclui pagamento, dada a omissdo da informagéo) e pagamen(t;o dada a o?nisséo da informagéo) e
2011) PPR e remuneragéo paga em 2012) PPR e remuneracao paga em 2013) variaveis (inclui PPR e remuneracéo paga em variaveis (iﬁclui PPR)
2014)
(d) Relatério de Governo 2010 Relatério de Governo 2011 Relatério de Governo 2012 Relatério de Governo Societario 2013 Relatério de Governo Societario 2014
(e) https://rxg2hm.s.cld.pt https://h97d94.s.cld.pt https://9owt16.s.cld.pt https://3l4gtk.s.cld.pt https://25kyhs.s.cld.pt
a Fernando Jorge da Costa Freire (até Manuel Francisco Costa Mira Godinho Manuel Francisco Costa Mira Godinho Manuel Francisco Costa Mira Godinho Manuel Francisco Costa Mira Godinho
31/12/2010)
(b) Presidente da Comissao Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comissao Executiva Presidente da Comissao Executiva Presidente da Comisséo Executiva
16 Remuneragdes fixas e variaveis (ndo
(c) inclui indemnizagdes por cessacao de Remuneracdes fixas Remuneragdes fixas Remuneracdes fixas Remuneragdes fixas e variaveis
mandato)
(d) Relatério e Contas 2010 Relatério e Contas 2011 Relatério e Contas 2012 Relatério e Contas 2013 Relatério e Contas 2014
(e) https://e2v3yt.s.cld.pt https://ovsplv.s.cld.pt https://pr7113.s.cld.pt https://Obch4d.s.cld.pt https://gxgjsg.s.cld.pt
(@) Antoénio Carlos Vaz Pinto de Sousa Antonio Carlos Vaz Pinto de Sousa Anténio Carlos Vaz Pinto de Sousa Anténio Carlos Vaz Pinto de Sousa Anténio Carlos Vaz Pinto de Sousa
(b) Presidente da Comissao Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comisséo Executiva
ContNrato de p_re_stagag de servicos de Contrato de prestacao de servicos de gestdo e Contrato de prestacdo de servigos de gestéo e CO”‘“’%“? de p[esta(;ao de Servicos de gestao CO”“?“? de p[estagao de Servicos de gestao
gestao e administragdo com uma administracio com uma sociedade detida. em  administracio com uma sociedade detida. em € administragcdo com uma sociedade detida, e administracdo com uma sociedade detida,
sociedade detida, em partes iguais, pelo artes i ue(fis <lo Presidente e Vice- ’ artes i ua?is <lo Presidente e Vice- ’ em partes iguais, pelo Presidente e Vice- em partes iguais, pelo Presidente e Vice-
Presidente e Vice-presidente da presidegte dz;r(J:omissﬁo Executiva. A entidade presidegte dr:’lrc):omisséo Executiva. A entidade presidente da Comisséo Executiva. A presidente da Comisséo Executiva. A
17 (c) Comissao Executiva. A entidade nédo an remunera diretamente os admi.nistradores 250 remunera diretamente os admi.nistradores entidade ndo remunera diretamente os entidade ndo remunera diretamente os
remunera diretamente os administradores executivos. A remuneracio do Presidente da executivos. A remuneracio do Presidente da administradores executivos. A remuneracao administradores executivos. A remuneragao
executivos. A remuneragdo do Presidente Comisséo iExecutiva corgres onde a 50% do Comisso iExecutiva corgres onde a 50% do do Presidente da Comissédo Executiva do Presidente da Comissédo Executiva
da Comisséo Executiva corresponde a . P 0 . P 0 corresponde a 50% do valor anual do referido  corresponde a 50% do valor anual do referido
’ valor anual do referido contrato. valor anual do referido contrato.
50% do valor anual do referido contrato. contrato. contrato.
(d) Relatério e Contas 2010 Relatério e Contas Consolidadas 2011 Relatério e Contas 2012 Relatério e Contas 2013 Relatério e Contas 2014
e) https://xq8qlz.s.cld.pt ttps://rmjupz.s.cld.pt ttps://lgcoc6.s.cld.pt ttps://qzlrgl.s.cld.pt ttps://q3gsz4.s.cld.pt
(e) https://xq8ql Id https://rmj Id https://| 6.s.cld https://qz1rql.s.cld https://q3qgsz4.s.cld
. . Fernanda Pires da Silva (até 31/05/2011); Abel . . —— . . —— . . L
18 (a) Fernanda Pires da Silva Saturnino da Silva de Moura Pinheiro Abel Saturnino da Silva de Moura Pinheiro Abel Saturnino da Silva de Moura Pinheiro Abel Saturnino da Silva de Moura Pinheiro
(b) Presidente do Conselho de Administragdo Presidente do Conselho de Administra¢éo Presidente do Conselho de Administra¢éo Presidente do Conselho de Administra¢éo Presidente do Conselho de Administracéo
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2010

2011

2012

2013

2014

(©

(d)

Remuneracdes fixas (inclui remuneragdes
pagas pelas participadas)

Relatério sobre o Governo da Imobiliaria
Construtora Grédo-Para 2010 e aditamento
https://b1x0ft.s.cld.pt /

Remuneracdes fixas (inclui remuneracdes
pagas pelas participadas)

Relatério e Contas Consolidado 2011

Remuneracdes fixas (inclui remuneragées
pagas pelas participadas)

Relatério e Contas Consolidado 2012

Remuneragdes fixas (inclui remuneragées
pagas pelas participadas); Suspensas a partir
de agosto de 2013

Relatério e Contas Consolidado 2013

Suspensas (divergéncia com a nota 24 do
Anexo as Demonstragdes Financeiras
Individuais - EUR 105 000)

Relatério e Contas 2014

(e) hitps-/filkawv.s.cld.pt https://sl2ys8.s.cld.pt https://aldbbn.s.cld.pt https://13w2fz.s.cld.pt https://lonj6éa.s.cld.pt
Francisco José Pereira Pinto de Francisco José Pereira Pinto de Balsem&o (até
(a) Balsem3o Francisco José Pereira Pinto de Balseméao 30/09/2012); Pedro Lopo de Carvalho Norton Pedro Lopo de Carvalho Norton de Matos Pedro Lopo de Carvalho Norton de Matos
de Matos
(b) Presidente da Comissdo Executiva Presidente da Comissédo Executiva Pres!d_ente da Comisséo Executiva; Administrador Delegado Administrador Delegado
19 Administrador Delegado
(c) Remuneracdes fixas Remuneracdes fixas Remuneracdes fixas Esénn:?g)eragoes fixas e variaveis (inclui FIjreér:::ijg)era(;oes fixas e variaveis (inclui
(d) Relatério e Contas 2010 Relatério e Contas 2011 Relatério e Contas 2012 Relatério e Contas 2013 Relatério e Contas 2014
(e) https:/lydxswt.s.cld.pt https://m3lgzs.s.cld.pt https://5icpg6.s.cld.pt https://n0f8pn.s.cld.pt https://dp3tys.s.cld.pt
(@) José Manuel Félix Morgado José Manuel Félix Morgado José Manuel Félix Morgado José Manuel Félix Morgado José Manuel Félix Morgado
() Presidente Executivo do Conselho de Presidente Executivo do Conselho de Presidente Executivo do Conselho de Presidente Executivo do Conselho de Presidente Executivo do Conselho de
Administracéo Administracéo Administracéo Administracédo Administracéo
20 (c) Remuneragoes fixas Remuneragoes fixas Remuneragdes fixas Remuneragdes fixas Remuneragdes fixas
(d) Relatério e Contas 2010 Relatério e Contas 2011 Relatério e Contas 2012 Relatério e Contas 2013 Relatério e Contas 2014
(e) https://2ymdl4.s.cld.pt https://e7ezqg5.s.cld.pt https://zk6h65.s.cld.pt https://cpylpv.s.cld.pt https://8v69d5.s.cld.pt
Luis Maria Viana Palha da Silva (até
(a) 9/04/2010); Pedro Manuel de Castro Pedro Manuel de Castro Soares dos Santos Pedro Manuel de Castro Soares dos Santos Pedro Manuel de Castro Soares dos Santos Pedro Manuel de Castro Soares dos Santos
Soares dos Santos
”n (b) iaﬁ:g;z?:zjd%? gglrglgsasgg Executiva; Administrador Delegado Administrador Delegado Administrador Delegado Administrador Delegado
Remuneragdes fixas e variaveis (inclui U IR . o o . e R . Remuneragdes fixas (inclui remuneracdes
(c) valor pago em 2011) Remuneragdes fixas e variaveis (inclui PPR) Remuneragdes fixas e variaveis (inclui PPR) Remuneragdes fixas e variaveis (inclui PPR) pagas por participadas)
(d) Relatério e Contas 2010 Relatério e Contas 2011 Relatério e Contas 2012 Relatério e Contas 2013 Relatério e Contas 2014
(e) https://w45yoc.s.cld.pt https://9gdubn.s.cld.pt https://1dwcq0.s.cld.pt https://xdllae.s.cld.pt https://i49m93.s.cld.pt
(@) Luciano Manuel Ribeiro da Silva Patrao Luciano Manuel Ribeiro da Silva Patrdo Luciano Manuel Ribeiro da Silva Patrdo Luciano Manuel Ribeiro da Silva Patrao Luciano Manuel Ribeiro da Silva Patrdo
(b) Presidente do Conselho de Administragdo Presidente do Conselho de Administragédo Presidente do Conselho de Administragéo Presidente do Conselho de Administragéo Presidente do Conselho de Administracéo
o o Remuneragdes fixas (reducao unilateral de o o
22 (c) Remuneragges fixas Remuneracdes fixas 10% da remuneragao base durante 9 meses) Remuneragdes fixas Remuneracdes fixas
elatério e Contas elatério e Contas elatério e Contas elatério e Contas elatério e Contas
d) Relatério e C 2010 Relatério e C 2011 Relatério e C 2012 Relatério e C 2013 Relatério e C 2014
(e) https://llid3e.s.cld.pt https://x49grk.s.cld.pt https://3j501v.s.cld.pt https://adamon.s.cld.pt https://7b3ahv.s.cld.pt
’ ’ Jorge Alberto Marques Martins (até ) .
(a) Jorge Alberto Marques Martins Jorge Alberto Marques Martins 18/05/2012); Carlos Manuel Marques Martins Carlos Manuel Marques Martins Carlos Manuel Marques Martins
(b) Presidente da Comissdo Executiva Presidente da Comissédo Executiva Presidente da Com|s_sam Exe~cut|va; Presidente Presidente do Conselho de Administragéo Presidente do Conselho de Administracédo
23 do Conselho de Administracéo
() Remuneragges fixas Remuneracdes fixas Remuneragdes fixas (pagas por participadas) Remuneracdes fixas (pagas por participadas) Remuneracdes fixas (pagas por participadas)
(d) Relatério de Governo 2010 Relatério de Governo 2011 Relatério de Governo 2012 Relatério de Governo 2013 Relatério de Governo 2014
(e) https://cqxdro.s.cld.pt https://bplegh.s.cld.pt https://5snx9p.s.cld.pt https://vfswijl.s.cld.pt https://9xd259.s.cld.pt
(a) Bernardo Bairréo giilr;r&ousi?g?o (até 27/06/2011); Rosa Maria Rosa Maria Cullell Muniesa Rosa Maria Cullell Muniesa Rosa Maria Cullell Muniesa
ministrador Delegado ministrador Delegado ministrador Delegado ministrador Delegado ministrador Delegado
(b) Administrador Delegad Administrador Delegad Administrador Delegad Administrador Delegad Administrador Delegad
24 © Remuneragdes fixas e variaveis (pagas Remuneragdes fixas e variaveis (pagas por Remuneragdes fixas e variaveis (pagas por Remuneragdes fixas e variaveis (pagas por Remuneragdes fixas e variaveis (pagas por
por participadas) participadas) participadas) participadas) participadas)
(d) Relatério Anual 2010 Relatério Anual 2011 Relatério Anual 2012 Relatério Anual 2013 Relatério Anual 2014
(e) https://sp2edg.s.cld.pt https://e9965t.s.cld.pt https://f5kwe6t.s.cld.pt https://33411d.s.cld.pt https://lwix21.s.cld.pt
Jorge Paulo Sacadura de Almeida Coelho Goncalo Nuno Gomes de Andrade Moura
25 (a) Jorge Paulo Sacadura de Almeida Coelho Jorge Paulo Sacadura de Almeida Coelho Jorge Paulo Sacadura de Almeida Coelho (até 01/2013); Gongalo Nuno Gomes de Mart(i;ns

(b)

Presidente da Comissdo Executiva

Presidente da Comissdo Executiva

Presidente da Comisséo Executiva

Andrade Moura Martins
Presidente da Comisséo Executiva

Presidente da Comissédo Executiva
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2010

2011

2012

2013

2014

Remuneragdes fixas e variaveis (inclui

Remuneragdes fixas e variaveis (inclui

Remuneragdes fixas e variaveis (inclui

Remuneragdes fixas e variaveis (inclui

Remuneragdes fixas e variaveis (inclui

© participacéo nos lucros) participacéo nos lucros) participacéo nos lucros) participacéo nos lucros) participacéo nos lucros)
(d) Relatério e Contas Consolidadas 2010 Relatério e Contas Consolidadas 2011 Relatério e Contas Consolidadas 2012 Relatério e Contas Consolidadas 2013 Relatério e Contas Consolidadas 2014
(e) https://mhc8k5.s.cld.pt https://0c681s.s.cld.pt https://4sxqwu.s.cld.pt https://d2mmOp.s.cld.pt https://igmk98.s.cld.pt
) . . . ) L. Rodrigo Jorge de Araujo Costa (até ’ )
(@) Rodrigo Jorge de Araujo Costa Rodrigo Jorge de Araljo Costa Rodrigo Jorge de Araljo Costa 30/09/2013); Miguel Nuno Santos Almeida Miguel Nuno Santos Almeida
(b) Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comissédo Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comissé@o Executiva
Remuneragdes fixas e variaveis (inclui Remuneragdes fixas e variaveis (inclui
26 Remuneragdes fixas e variaveis (inclui Remuneragdes fixas e variaveis (inclui Remuneragdes fixas e variaveis (inclui hunerag L participacéo nos lucros e 41.451 acbes
(c) J ) ) participacéo nos lucros/prémio e planos de N =
remuneracdes pagas em 2011) remuneracdes pagas em 2012) remuneracdes pagas em 2013) acdes) mensuradas a cotacéo de fecho a
31/12/2014)
(d) Relatério e Contas Consolidadas 2010 Relatério e Contas 2011 Relatério e Contas 2012 Relatério e Contas 2013 Relatério e Contas 2014
e) https://iyfefo.s.cld.pt ttps://src82w.s.cld.pt ttps://r0dkr6.s.cld.pt ttps://dfe25t.s.cld.pt ttps://uvkzvd.s.cld.pt
https://iyfef Id https://src82 Id https://rOdkré.s.cld https://dfe25t.s.cld https://uvkzvd.s.cld
(a) Luis Paulo Cardoso Salvado Luis Paulo Cardoso Salvado Luis Paulo Cardoso Salvado Luis Paulo Cardoso Salvado Luis Paulo Cardoso Salvado
(b) Presidente da Comissao Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comissao Executiva Presidente da Comissao Executiva Presidente da Comisséo Executiva
27 (c) Remuneragoes fixas e variaveis Remuneragdes fixas e variaveis Remuneragdes fixas e variaveis Remuneragdes fixas e variaveis Remuneragdes fixas e variaveis
(d) ?giaotono Sobre as Praticas de Governo Relatério Sobre as Préaticas de Governo 2011 Relatério Sobre as Praticas de Governo 2012 Relatério Sobre as Praticas de Governo 2013  Relatério Sobre as Praticas de Governo 2014
(e) https://qzbcpx.s.cld.pt https://hlbs0q.s.cld.pt https://7thjyw.s.cld.pt https://gmjbal.s.cld.pt https://a01z7e.s.cld.pt
(a) Duarte Maia de Albuquerque d'Orey Duarte Maia de Albuquerque d'Orey Duarte Maia de Albuquerque d'Orey Duarte Maia de Albuquerque d'Orey Duarte Maia de Albuquerque d'Orey
(b) Presidente da Comissao Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comissé@o Executiva
Rgmgneragoes f|xas~e variaveis (inclui Remuneracdes variaveis (inclui prémio pago Renju_nera(;oes fixas gvarlavels,(pagas por Remuneracdes fixas e variaveis (inclui Remuneragc:es fixas _(Jncl_m t_jespesa:s d_e
28 (c) prémio e remuneracGes pagas por or participadas) participadas em relag&o de dominio ou de rémio) representacao) e variaveis (inclui prémio e
participadas) porp P grupo) P senhas de presenca)
(d) Relatério e Contas 2010 Relatério e Contas 2011 Relatério e Contas 2012 Relatério e Contas 2013 Relatério e Contas 2014
(e) https://4a4d0j.s.cld.pt https://aieglu.s.cld.pt https://3zc8ha.s.cld.pt https://geseow.s.cld.pt https://dOgibl.s.cld.pt
Zeinal Abedin Mahomed Bava (até Henrique Manuel Fusco Granadeiro (até
(a) Zeinal Abedin Mahomed Bava Zeinal Abedin Mahomed Bava Zeinal Abedin Mahomed Bava 4/06/2013); Henrique Manuel Fusco d o
Granadeiro 07/08/2014); Jodo Manuel de Mello Franco
(b) Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comissé@o Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comisséo Executiva Pres!dente da Comissao Executl_ve_l; =
Presidente do Conselho de Administracéo
29 Remuneracges fixas e variaveis Remuneragdes fixas e variaveis (ndo inclui
© (imediatas e de médio prazo); Inclui Remuneragdes fixas e variaveis (inclui valor Remuneragdes fixas e variaveis (inclui valor Remuneragdes fixas e variaveis (incluindo as indemnizagéo or cessacio de funcaes: inclui
prémio extraordinario pela venda da pago em 2012) pago em 2013) diferidas para 2016 e valor pago em 2014) o dpf id ¢ 201 coes;
participacio na Vivo remuneragao diferida para 2015)
(d) Relatério do Governo da Sociedade 2010 Relatério do Governo da Sociedade 2011 Relatério do Governo da Sociedade 2012 Relatério do Governo da Sociedade 2013 Relatério do Governo da Sociedade 2014
e ps://im0Odul.s.cld.p ps://24joqd.s.cld.pi ps://le7r2wn.s.cld.p ps://nlurcu.s.cld.p ps://ufpdmb.s.cld.p
(e) https://imOdul.s.cld.pt https://24joqd.s.cld.pt https://e7r2 Id.pt https://n1 Id.pt https://ufpAmb.s.cld.pt
José Alfredo de Almeida Honério (até
(@) José Alfredo de Almeida Hondrio José Alfredo de Almeida Hondrio José Alfredo de Almeida Hondrio José Alfredo de Almeida Hondrio 28/02/2014); Diogo Anténio Rodrigues da
Silveira
(b) Presidente da Comissao Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comisséo Executiva
30 © Remuneragdes fixas e variaveis (inclui Remuneragdes fixas e variaveis (inclui Remuneragdes fixas e variaveis (inclui Remuneragdes fixas e variaveis (inclui Remuneragdes fixas e variaveis (inclui
participadas) participadas) participadas) participadas) participadas)
(d) Relatério de Gestéo 2010 Relatério de Gestédo 2011 Relatério e Contas Consolidado 2012 Relatério e Contas Consolidado 2013 Relatério e Contas 2014
e) https://ivsbnj.s.cld.pt ttps://2kefdm.s.cld.pt ttps://q .s.cld.pt ttps://mgOw38.s.cld.pt ttps://xg26eu.s.cld.pt
(e) https://ivsbnj.s.cld https://2kefd Id https://q1k452.s.cld https://mgOw38.s.cld https://xg26 Id
Frederico José Appleton Moreira Rato (até ) = .
(a) Frederico José Appleton Moreira Rato 31/05/2011); Carlos Alberto de Lis Santos Carlos Albt.arto de .L'S Santos Romdo (até Francisco Santana Ramos Francisco Santana Ramos
Romé&o 5/12/2012); Francisco Santana Ramos
31 (b) Presidente da Comissdo Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comissao Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comisséo Executiva
(c) Remuneragoes fixas Remuneragoes fixas Remuneragdes fixas Remuneragdes fixas Remuneragdes fixas
(d) Relatério e Contas 2010 Relatério e Contas Consolidado 2011 Relatério e Contas Consolidado 2012 Relatério e Contas 2013 Relatério e Contas 2014
(e) https:/lyxhxvi.s.cld.pt https://ii730e.s.cld.pt https://emxydn.s.cld.pt https://bm11lwd.s.cld.pt https://n7vvzr.s.cld.pt
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2010

2011

2012

2013

2014

Rui Manuel Janes Cartaxo (até 3/03/2014);

(@) Rui Manuel Janes Cartaxo Rui Manuel Janes Cartaxo Rui Manuel Janes Cartaxo Rui Manuel Janes Cartaxo Emilio Rui Vilar
(b) Presidente da Comissdo Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comissé@o Executiva
Remuneragdes fixas (inclui participadas e Remuneragdes fixas (inclui participadas e
32 o Remuneracdes fixas (inclui participadas e subsidio de alimentagao) e variaveis (de curto  subsidio de alimentacao) e variaveis (de curto Remuneragdes fixas (inclui participadas e
(c) Remuneragoes fixas S . = : - . - S : =
subsidio de alimentacéo) prazo, paga em 2013; de médio prazo, prazo, paga em 2014; de médio prazo, subsidio de alimentacé&o)
diferida) diferida)
(d) Relatério de Governo Societario 2010 Relatério e Contas 2011 Relatério e Contas 2012 Relatério e Contas 2013 Relatério e Contas 2014
(e) https://ucOv09.s.cld.pt https://2k0Oywec.s.cld.pt https://5t7fgz.s.cld.pt https://nig3jv.s.cld.pt https://8pwlog.s.cld.pt
Esmeralda da Silva Santos Dourado (até
(a) 4/05/2010); Jodo Manuel de Quevedo Jodo Manuel de Quevedo Pereira Coutinho Jodo Manuel de Quevedo Pereira Coutinho Jodo Manuel de Quevedo Pereira Coutinho Jodo Manuel de Quevedo Pereira Coutinho
Pereira Coutinho
33 (0) Pres!dente da Comisséo Executl_vg; = Presidente do Conselho de Administracéo Presidente do Conselho de Administracéo Presidente do Conselho de Administracéo Presidente do Conselho de Administragéo
Presidente do Conselho de Administracéo
(c) Remuneragoes fixas Remuneracdes fixas Remuneracdes fixas Remuneracdes fixas Remuneracdes fixas
(d) Relatério e Contas 2010 Relatério Sobre o Governo da Sociedade 2011  Relatério Sobre o Governo da Sociedade 2012 Relatério de Governo Societario 2013 Relatério de Governo Societario 2014
(e) https://zr3huz.s.cld.pt https://00b9ng.s.cld.pt https://pis38t.s.cld.pt https://05dvd7.s.cld.pt https://h3it6y.s.cld.pt
Pedro Manuel de Almeida Gongalves (até - . - . - )
(a) Pedro Manuel de Almeida Goncalves 30/08/2011); Antonio Manuel Pereira Caldas Antonlo Manuel Pereira Caldas Castro Antomo Manuel Pereira Caldas Castro Antor_uo Manuel Pereira Caldas Castro
; Henriques Henriques Henriques
Castro Henriques
(b) Presidente da Comissao Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comissao Executiva Presidente da Comissao Executiva Presidente da Comisséo Executiva
34 Remuneragdes fixas (inclui subsidio de Remuneragdes fixas (inclui subsidio de Remuneragdes fixas (inclui subsidio de Remuneragdes fixas (inclui subsidio de Rt_amuneralgo?s fl_xas (inclui sub5|_d|0 de
(c) ) = P . = ) = ) = alimentacéo); Deixaram de auferir
alimentacéo) e variaveis alimentacé&o) alimentacé&o) alimentacéo) = . S .
remuneragao a partir de janeiro, exclusive
(d) R‘elatoru_) de Gestdo e Demonstracdes Relatério e Contas 2011 Relatério e Contas 2012 Relatério e Contas 2013 Relatério e Contas 2014
Financeiras 2010
(e) https:/ljvctac.s.cld.pt https://8c0099.s.cld.pt https://5qzgs9.s.cld.pt https://4cdl6z.s.cld.pt https://jgpxif.s.cld.pt
(a) Pedro Mendonga de Queiroz Pereira Pedro Mendonca de Queiroz Pereira Pedro Mendonga de Queiroz Pereira Pedro Mendonga de Queiroz Pereira Pedro Mendonga de Queiroz Pereira
(b) Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comissé@o Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comissé@o Executiva
o o o o o o Remuneragdes fixas e variaveis (inclui Remuneragdes fixas e variaveis (inclui
35 (c) Remuneragfes fixas e variaveis Remuneragdes fixas e variaveis Remuneracdes fixas e variaveis L e
participadas) participadas)
(d) Relatério e Contas 2010 Relatério e Contas 2011 Relatério e Contas 2012 Relatério e Contas 2013 Relatério e Contas 2014
(e) https://ldpyhk.s.cld.pt https://rdc2ka.s.cld.pt https://7rwxrn.s.cld.pt https://50k7f3.s.cld.pt https://nzjzgy.s.cld.pt
(a) Duarte Paulo Teixeira de Azevedo Duarte Paulo Teixeira de Azevedo Duarte Paulo Teixeira de Azevedo Duarte Paulo Teixeira de Azevedo Duarte Paulo Teixeira de Azevedo
(b) Presidente da Comissao Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comissao Executiva Presidente da Comissao Executiva Presidente da Comisséo Executiva
© Remuneracdes fixas e variaveis (de curto  Remuneragdes fixas e variaveis (de curto e Remuneragdes fixas e variaveis (de curto e Remuneragdes fixas e variaveis (de curto e Remuneragdes fixas e variaveis (de curto e
36 e médio prazo) médio prazo) médio prazo) médio prazo) médio prazo)
(d) ggl?;%g%fgggig Govermo das Relatério de Governo da Sociedade 2011 Relatério do Governo da Sociedade 2012 Relatério do Governo da Sociedade 2013 Relatério do Governo da Sociedade 2014
(e) https://53he8n.s.cld.pt https://jbc4c8.s.cld.pt https://fi7dvh.s.cld.pt https://rxoior.s.cld.pt https://r68fnm.s.cld.pt
Belmiro Mendes de Azevedo (até
(@) Belmiro Mendes de Azevedo Belmiro Mendes de Azevedo Belmiro Mendes de Azevedo 18/03/2013); Maria Claudia Teixeira de Maria Claudia Teixeira de Azevedo
Azevedo
(b) Presidente da Comissdo Executiva Presidente da Comissédo Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comissé@o Executiva
37 ) L ) PR Remuneragdes fixas e variaveis (inclui prémio ) o ) L
(c) Remuneragdes fixas e variaveis Remuneracdes fixas e variaveis L Remuneracdes fixas e variaveis Remuneracdes fixas e variaveis
de desempenho diferido)
(d) Relatério e Contas 2010 Relatério e Contas 2011 Relatério e Contas 2012 Relatério e Contas 2013 Relatério e Contas 2014
(e) https://xjhir5.s.cld.pt https://0dOicm.s.cld.pt https://6rowqf.s.cld.pt https://14fj8k.s.cld.pt https://lyjjr7.s.cld.pt
Carlos Francisco de Miranda Guedes Bianchi Rui Manuel Gongalves Correia e Jodo Paulo
38 (a) Carlos Francisco de Miranda Guedes de Aguiar (até 07/2011); Rui Manuel Rui Manuel Gongalves Correia e Jodo Paulo dos Santos Pinto (até 31/10/2013); Rui Rui Manuel Gongalves Correia

Bianchi de Aguiar

Gongalves Correia e Jodo Paulo dos Santos
Pinto

dos Santos Pinto

Manuel Gongalves Correia
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# 2010 2011 2012 2013 2014
(b) Presidente da Comisséo Executiva zr\(/-:*iilgis;fsic:je;rigrgl;sgl:mlfi::;gtgfé;rt?\zdente Vice-presidentes da Comissédo Executiva gr;:g;stgjzgtgsogﬁ Sgggngjggui\fzcuwa; Presidente da Comissé@o Executiva
© Remuneraqﬁes fixas e variaveis (de curto Re:m_uneragﬁes fixas e variaveis (de curto e Re:m_unera(;(”)es fixas e variaveis (de curto e Re,m_uneragées fixas e variaveis (de curto e Rgmuneraqées fixas e variaveis (de curto e
e médio prazo) médio prazo) médio prazo) médio prazo) médio prazo)
(d) Relatério e Contas Consolidadas 2010 Relatério e Contas Consolidadas 2011 Relatério e Contas Consolidadas 2012 Relatério Anual 2013 Relatério e Contas 2014
(e) https://bybb9u.s.cld.pt https://4zaznv.s.cld.pt https://bi8afl.s.cld.pt https://01ktp6.s.cld.pt https://yk76kr.s.cld.pt
@ Angelp _Gabriel Ribeirinho dos Santos Angelp _Gabriel Ribeirinho dos Santos Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério AngelplGabriel Ribeirinho dos Santos Angelp 'Gabriel Ribeirinho dos Santos
Paupério Paupério Paupério Paupério
(b) Presidente da Comissdo Executiva Presidente da Comissédo Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comisséo Executiva
39 © Remuneraqﬁes fixas e variaveis (de curto Re:m_uneragﬁes fixa_s e v_ar_iéveis (de curto e Re:m_unera(;(”)es fixa_s e var_iéveis (de curto e Re,m_uneragées fixa_s e v_ar_iéveis (de curto e Rgmuneraqées fixa_s e vgr_iéveis (de curto e
e médio prazo) médio prazo); Inclui participadas médio prazo); Inclui participadas médio prazo); Inclui participadas médio prazo); Inclui participadas
(d) Relatério e Contas 2010 Relatério e Contas 2011 Relatério e Contas 2012 Relatério e Contas 2013 Relatério e Contas 2014
(e) https://vmalgm.s.cld.pt https://khxhxf.s.cld.pt https://g9vcll.s.cld.pt https://nxxwoa.s.cld.pt https://Oncggj.s.cld.pt
(@) Duarte Nunes Ferreira Lopes Pinto Duarte Nunes Ferreira Lopes Pinto Duarte Nunes Ferreira Lopes Pinto Duarte Nunes Ferreira Lopes Pinto Duarte Nunes Ferreira Lopes Pinto
(b) Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comissé@o Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comissé@o Executiva
40 (c) Remuneragdes fixas e variaveis Remuneracdes fixas e variaveis Remuneragdes fixas e variaveis Remuneragdes fixas Remuneracdes fixas e variaveis
(d) Relatério Unico de Gestéo 2010 Relatério Unico de Gestdo 2011 Relatério Unico de Gest&o 2012 Relatério Unico de Gest&o 2013 Relatério Unico de Gestdo 2014
(e) https://6ussjh.s.cld.pt https://plpipg.s.cld.pt https://f0ask4.s.cld.pt https://cr3bkx.s.cld.pt https://y2hbjs.s.cld.pt
(@) Pedro Maria Calainho Teixeira Duarte Pedro Maria Calainho Teixeira Duarte Pedro Maria Calainho Teixeira Duarte Pedro Maria Calainho Teixeira Duarte Pedro Maria Calainho Teixeira Duarte
(b) Presidente do Conselho de Administragdo Presidente do Conselho de Administragédo Presidente do Conselho de Administracéo Presidente do Conselho de Administracéo Presidente do Conselho de Administracéo
Remuneragdes fixas e variaveis (inclui Remu_nera(;ﬁ_es fixas € variaveis (i[u:lui prémio Remuneragdes fixas e variaveis (inclui prémio  Remuneracdes fixas e variaveis (inclui prémio  Remuneragdes fixas e variaveis (inclui prémio
41 (c) prémio e compensacgéao por deslocagoes; [|med|ato~e d'|fer|dq] € compensagao por [imediato e diferido] e compensagéo por [imediato e diferido] e compensagéo por [imediato e diferido] e compensagéo por
inclui pagamentos por participadas) desl_o cacoes, inclui pagamentos por deslocacdes) deslocacdes) deslocagdes)
participadas)
(d) Relatério e Contas 2010 Relatério e Contas 2011 Relatério e Contas 2012 Relatério e Contas 2013 Relatério e Contas 2014
(e) https://1g4uik.s.cld.pt https://z4qi2z.s.cld.pt https://pydrb9.s.cld.pt https://z438q9.s.cld.pt https://nixclz.s.cld.pt
(@) José Reis da Silva Ramos José Reis da Silva Ramos José Reis da Silva Ramos José Reis da Silva Ramos José Reis da Silva Ramos
(b) Presidente do Conselho de Administragdo Presidente do Conselho de Administragédo Presidente do Conselho de Administracéo Presidente do Conselho de Administracéo Presidente do Conselho de Administracéo
2 © Remuneragdes fixas _e_variéveis (inclui Remuneragoes fixas _e_variéveis (inclui Remuneragdes fixas Remuneragdes fixas Remuneragdes fixas
pagamentos por participadas) pagamentos por participadas)
(d) Relatério e Contas 2010 Relatério e Contas 2011 Relatério e Contas 2012 Relatério e Contas 2013 Relatério e Contas 2014
(e) https://pgi2s2.s.cld.pt https://vin9mp.s.cld.pt https://jphagf.s.cld.pt https://mh1x80.s.cld.pt https://wx719c.s.cld.pt
(a) Luis Manuel Gongalves Paiva Luis Manu’el Gongalves Paiva (até 9/02/2011); Paulo José Lopes Varela Pgulo José L_opes Varela (até 22/05/2013); Lazaro Ferreira de Sousa
Paulo José Lopes Varela Lazaro Ferreira de Sousa
(b) Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comissé@o Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente da Comisséo Executiva Presidente do Conselho de Administracéo
43 (c) Remuneracdes fixas Remuneragoes fixas Remuneragdes fixas Remuneragdes fixas Remuneracdes fixas
(d) ;e(i%tono Sobre o Governo da Sociedade Relatdrio Sobre o Governo da Sociedade 2011 Relatério Sobre o Governo da Sociedade 2012 2Rgle:13tono Sobre o Governo da Sociedade Relatério e Contas 2014
(e) https://dcfdOn.s.cld.pt https://kpybxj.s.cld.pt https://f1IrOl.s.cld.pt https://1cwfjb.s.cld.pt https://8nnkpw.s.cld.pt
(a): Nome do CEO e data de fim de mandato, se aplicavel

(b):

Posicéo no érgédo de administragéo

(c): Composicéo da remuneragdo do periodo
(d): Fonte
(e): URL de acesso a fonte
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ANEXO Il

Substituicbes do CEO por Entidade
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Paulo Jorge dos Santos Fernandes

Carlos Jorge Ramalho dos Santos Ferreira

Ricardo Espirito Santo Silva Salgado

Fernando Ulrich

Joaquim Filipe Marques dos Santos

(@ Francisco José Queiroz de Barros de Lacerda
Paulo Jorge dos Santos Fernandes

Armindo Lourenco Monteiro

Anténio Rios de Amorim

A entidade néo fez parte da amostra neste periodo

Anténio Luis Guerra Mexia

Ana Maria Fernandes

Stanley Hung Sun Ho

Jodo Manuel Matos Borges de Oliveira

Manuel Ferreira de Oliveira

Fernando Jorge da Costa Freire Manuel Francisco Costa Mira Godinho

Antoénio Carlos Vaz Pinto de Sousa

Nuno Manuel da Silva Amado

Informagé&o néo divulgada

Jorge Humberto Correia Tomé

Ricardo Fonseca de Mendonga Lima

Francisco José Queiroz de Barros de Lacerda

Jodo Manso Neto

Fernanda Pires da Silva Abel Saturnino da Silva de Moura Pinheiro

Francisco José Pereira Pinto de Balsem&o

José Manuel Félix Morgado

(b) Pedro Manuel de Castro Soares dos Santos

Luciano Manuel Ribeiro da Silva Patrdo

Jorge Alberto Marques Martins

Bernardo Bairréo Rosa Maria Cullell Muniesa

Jorge Paulo Sacadura de Almeida Coelho

Pedro Lopo de Carvalho Norton de Matos

Carlos Manuel Marques Martins

Goncalo Nuno Gomes de Andrade Moura Martins
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2010 2011 2012 2013 2014
JFMAMIJIIJASONDIFMAMIIJIJIASONDIFMAMII ASONDJFMAMIIJIASONDIFMAMIIJIASONI

26 Rodrigo Jorge de Aratjo Costa Miguel Nuno Santos Almeida
27 Luis Paulo Cardoso Salvado

2g Duarte Maia de Albuquerque d'Orey

29 Zeinal Abedin Mahomed Bava (c)

30 José Alfredo de Almeida Honoério (e)

31 Frederico José Appleton Moreira Rato Carlos Alberto de Lis Santos Romé&o

32 Rui Manuel Janes Cartaxo Emilio Rui Vilar
33 Jo&o Manuel de Quevedo Pereira Coutinho

34 Pedro Manuel de Almeida Gongalves Anténio Manuel Pereira Caldas Castro Henriques

35 Pedro Mendonga de Queiroz Pereira

36 Duarte Paulo Teixeira de Azevedo

37 Belmiro Mendes de Azevedo Maria Claudia Teixeira de Azevedo
38 (9) Rui Manuel Gongalves Correia e Jodo Paulo dos Santos Pinto

39 Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério

40 Duarte Nunes Ferreira Lopes Pinto

41 Pedro Maria Calainho Teixeira Duarte

42 José Reis da Silva Ramos

43 Luis Manuel Gongalves Paiva Paulo José Lopes Varela

(a): Ricardo Manuel Simdes Bayéo Horta

(b): Luis Maria Viana Palha da Silva

(c): Henrigue Manuel Fusco Granadeiro

(d): Jodo Manuel de Mello Franco

(e): Diogo Antoénio Rodrigues da Silveira

(f): Esmeralda da Silva Santos Dourado

(9): Carlos Francisco de Miranda Guedes Bianchi de Aguiar
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EBITDA

27

b ¢

Resultado Liguido

34

27

EPS Basico

84

?@

Preco das Agdes

ANEXO Il
Modelo Final Completo de Equag8es Estruturais

DO
Baseado em
Indicadores
Contabilisticos

61

.58

Remuneracdo Total Hé -37
do CEO ™

H1| 65 ._.

Criacdo de Valor
para o Acionista

24

Baseado em
Indicadores
de Mercado
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